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はじめに 
 日本の将来を担うのは、ベンチャー企業（定義は柳孝一の「ベンチャー経営論」（2004
年）による）や、中堅企業（定義は中村秀一郎の「21 世紀型中小起業」（1992 年）による）
であることは言うまでもない。ここで言うベンチャー企業や中堅企業とは、いずれも、大
企業に支配された下請け的、前近代的で、脆弱性を持ち悲劇の代名詞のように認識されて
いる企業群ではなく、高い志と挑戦心と独立性をもち進化し続けようとする企業群である。
これらの企業が成熟ルートを経て中間企業から大企業へと進化することや、あるいは経済
再生ゴールデンルートを経て革新型企業から大企業へと進化することが、今後の日本経済
の活性化や成長には不可欠である。そのような視点に立てば、これらのベンチャー企業や
中堅企業は今後の日本経済の成長における重要なシーズであると言える。 
しかしながら、これら成長のシーズである会社が外部環境の変化に対応できなかったこと
や、経営判断の重大な過ち、あるいは経営者自身の変節などにより、余儀なく破綻せざる
を得ない企業が後を絶たないことも事実である。実際に、東京商工リサーチによると 2008
年度における負債総額 1,000 万円以上の倒産件数は 15,646 件発生しており、成熟ルートで
あれゴールデンルートであれ、日本経済再生のシーズであるはずのベンチャー企業や中堅
企業が多数消滅している。さらに日本においては、稀な例はあるものの、一旦破綻した会
社の経営者が再チャレンジする道は実質的に閉ざされており、このことも日本経済におけ
る大きな機会の損失である。 
本研究の目的は、これらベンチャー企業や中堅企業という日本経済再生のシーズを、正
しく導き、成長させ、花を咲かせることを目的とするものではなく、この必要不可欠なシ
ーズを 1社でも消滅させないことを手助けすることが目的である。 
企業の成功例については、成功した経営者の自伝であれ、経営者へのインタビューであ
れその情報は多数あり、比較的容易に入手することができるし、それらのケースを用いて
大学や大学院のビジネススクールなどで、学ぶことも可能である。しかしながら、企業の
失敗例、即ち企業の破綻については、その経営者や経営者の側近にインタビューすること
は事実上不可能であり、失敗例を取り上げた書物や議論であっても「破綻させた経営者は
悪である」という視点にたった議論が多いため、企業の失敗例から有用な学びを得ること
は、残念ながら難しい。 
吉野屋の例にあるように、成功した企業であっても、実は何度も失敗を経験しておりそ
の経験がノウハウとなり、成長や成功の原動力となっている。ただし、その失敗を再生へ
と繋げることができる会社であったり、会社の破綻にまでは至らなかった場合には「失敗
は成功の元」と言えるが、ベンチャー企業や中堅企業のようにまだまだその脆弱性が否定
できない会社にとっては一度の失敗が「失敗は破綻の元」となってしまうケースが多い。 
本研究において、会社の破綻のメカニズムを解明しながら、破綻への兆しやリスクを認識
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する為の何らかの示唆となるものを見出し、ベンチャー企業や中堅企業という日本経済再
生に不可欠なシーズを、1社でも消滅させないことの手助けを目的とするものである。 
また、企業の経営者というものは、往々にして人の忠告やアドバイスを素直に受け入れ
ないという特性をもっている傾向がある。特に起業家やベンチャー企業の経営者などは、
自分の強い信念に基づき、高い志と強い情熱とエネルギーを以って事業を推し進めている
ことが多い為、その傾向はいっそう顕著であると思われる。そのような経営者にとって、
耳を傾けようとするものは、やはり失敗例の客観的データであると考える。したがって、
本研究におけるアプローチとしては、企業の成功例からアプローチするのではなく、企業
の破綻例からアプローチを行い、破綻してしまった会社にはどのような症状があり、どの
ような背景や経緯あるいは状態であったか、またそれらの複合性などを分析し、方法論と
しては、出来る限り多数の破綻事例から統計的に分析し客観的に提言することとしたい。
また、分析にあたっては、1996 年から 2009 年までに破綻した会社 148 例から統計的・定量
的に分析を行うこととする。 
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第1章 本論文の目的 
本論文は、早稲田大学大学院商学研究科専門職学位課程における経営管理修士の学位取
得論文であるが、それだけを目的としているわけではない。 
筆者は、今後の日本の発展と成長に不可欠なシーズであるベンチャー企業に対して、特
に設立間もなく、ビジネスプランの成果の前兆すら見えないような全くの初期段階で、し
かも最も資金的に苦しんでいる時期の起業家に対して、リターンを期待しないエンジェル
活動を行おうと考えている。 
これは、偽善者としての行為でもなく、あるいはハイリスク・ハイリターンによる収益
を期待した行為でもない。筆者自身が起業後間もない頃にそのような資金（いわゆるエン
ジェル資金）を得たことが、現在筆者が代表取締役を務める会社（以下 NPCと言う）の成
長の原点であったこと、逆にむしろ、その資金がなければ NPCが存在し得なかったと考え
ているため、この会社の成長を通じて得た個人的資金を次世代の起業家へ還元することは、
筆者ができる社会的還元であると考えているからである。 
筆者は、前述起業後間もない会社に対して、エンジェル活動をするにあたり、ビジネス
プラン、すなわち、事業内容、市場規模や市場状況、経営戦略、利益計画などを精査して
判断するつもりはない。なぜなら第三者が評価しないようなビジネスプラン、すなわちリ
スクも高く、成功確率が低すぎると思われるようなビジネスプランであっても、起業家が
一旦腹を決めて動き始めた時には、第三者には想像できないくらいの莫大なエネルギ （ーこ
れが矛盾のエネルギーである）を生み出し、不可能を可能に変えてしまうことが出来るか
らである。要するに第三者の経験や知識を超えたところに、ベンチャー企業の成功がある
と考えているため、第三者がむやみに自分の経験や知識に基づいて、ベンチャー企業を評
価することは貴重なシーズを摘み取ることとなる可能性があると考えるからである。 
筆者のエンジェル活動における判断基準は、一つは「高い志」を確認すること、二つめ
がこの論文を熟読することの二つだけにするつもりである。つまり、本論文は学位取得を
目的とするだけでなく、本論文を起業家に熟読して頂き、多少でも破綻のリスクを認識し
て回避して頂くことが、筆者がエンジェル活動する際の判断条件とすることを目的として
作成するものである。ここで言う「高い志」とは必ずしも社会への貢献や社会問題の解決
など高貴な志だけを言っているのではなく、むしろその起業家が発する熱意や意欲すなわ
ち「エネルギー」の大小である。 
ところで、やはり見識のある第三者やいわゆるメンターの意見を取り入れることにより、
ベンチャー企業の失敗の確率が低くなり、成功へと導くことになることも事実である。従
って、そのような活動や研究はベンチャー企業の育成には不可欠である。しかしながら、「は
じめに」の章で触れたが、ベンチャー企業の経営者（起業家）は往々にして、人の意見に
耳を傾けない、あるいは耳を傾けることが不得手であるという特性がある。さらに、起業
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家が不可能を可能に変える時には莫大なエネルギーを生み出すわけであり、このエネルギ
ーが成功へと導く訳であるが、このようなエネルギーを発する時と謙虚に人の意見を聞く
ような時は相反する関係にあるため、その両立は難しいと考える。 
ただし、経営者が謙虚になって人の意見に耳を傾けようと思うときがある。それは、失
敗した時、挫折した時、その結果矛盾のエネルギーを失いつつある時である。このときは、
起業家は謙虚に人の意見を聞こうとする。そして、その時に謙虚に人の意見を受け止め、
しっかりと対処することにより起業家は一つ“変態”（第 5 章 第 5 節参照）することがで
きる。その結果一つ会社が成長する。つまり、企業は経営者の“変態”に同期的して成長
するとすればその成長の源泉が“変態”であり、さらに“変態”の源泉が失敗・挫折に繋
がることもありうるのである。 
しかし、場合によってはたった一つの失敗・挫折により企業を破綻に導いてしまうこと
もある。むしろ、ベンチャー企業の場合にはヒト・モノ・カネというあらゆる経営資源が
不足しているため、小さな失敗に耐えられずに破綻してしまう可能性の方が多いと思われ
る。従って、本論文の意図・目的するところは、高い志を持った起業家や経営者の方々に
向かって「存分に、自分が信じるままに、突き進んでほしいし、何度も失敗を重ねて変態
を遂げてほしいが、ただ破綻に至るような失敗だけはしてほしくない」との願いから、書
き記すものである。 
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第2章 要約 
第1節 本論文の流れ 
本論文は、第 1 章において本論文の意図・目的について述べ、本章において流れと要約
について述べ、第 3 章において対象とする企業群を定めた。対象とする企業群とはすなわ
ち、エンジェル活動の対象企業群でもある。その企業群とは中小企業全般ではなく、ベン
チャー企業・中堅企業という高い志を持ち、リスクへ挑戦し、進化成長しようとしている
会社である。 
第 4 章においては、筆者のベンチャー企業との出会いや接点、実際に何度も見てきた企
業の破綻。そこからのどのような問題意識をもつに至ったかについて述べる。 
第 5 章においては、柳孝一がベンチャー企業の成功例から導き出した四面体理論とベン
チャー・マネジメント変革理論（以下 V.M.変革理論）を、企業の破綻・失敗例から検証す
ることを試みながら、ベンチャー企業の破綻のメカニズムの仮説をたてる。 
第 6章においては、第 5章における仮説を検証する為に、148例の実際に破綻した会社の
データを基に、その会社で何が起こっていたのかという事実情報から統計的に定量的に分
析するアプローチ方法について説明する。さらに、事例研究として 3 例の実際に破綻した
会社の元社長などに取材することにより個別にその破綻のメカニズムを分析する。 
第 7 章においては、第 6 章のアプローチ方法による結果を分析し、考察や提言も加えな
がら、四面体理論と V.M.変革理論を破綻・失敗例から検証するとともに、ベンチャー企業
の破綻のメカニズムの仮説を検証する。 
第 8 章においては、第 7 章による仮説の検証により得た結果をまとめるとともに、本論
文で導き出された結論や資料を使いながら、破綻を未然に防ぐための活用方法にも触れた。 
第 9章においては、筆者から起業家に対して伝えたいことを最後に述べることとする。 
第2節 本論文の要約 
本論文で、柳孝一が導き出した四面体理論と V.M.変革理論を、企業の破綻・失敗例から
完全ではないがある程度は検証することができた。また、破綻した会社には複数の「破綻
の症状」が複合的に発生していることを統計的・定量的に明らかにした。またそれらの「破
綻の症状」を生み出してしまうものとして、5つの「破綻の原因」があることも明らかにし
た。一方で、5つの「破綻の原因」は 1つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれる、と
いう仮説については、基礎データが質的にも量的にも不十分であるため、それを統計的に
検証するに至らなかった。しかし、断片的なデータや取材を通じて、少なくともその傾向
があることは掴んだ。 
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以上により、破綻のメカニズムをある程度解き明かすことができたと考えている。また
結論として、どのようにすれば破綻を回避することができるのかの提言も行った。特に破
綻の原点であろうと思われる“変節”については、その誘発因子や兆しなどを列記したの
で、起業家（経営者）の方々は、自らの変化のチェックリストとして活用して頂きたい。 
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第3章 対象企業であるベンチャー企業・中堅企業の定義の確認 
第1節 本章の概要 
本章においては、研究対象としたい会社の範囲について規定した。会社の区分としては
会社法上では、会社の種類の区分としては「株式会社」と合名会社・合資会社・合同会社
などの「持分会社」がある。また株式会社は資本金と負債額の規模による分類として貸借
対照表において資本金 5 億円以上または負債の部の合計額が 200 億円以上の「大会社」と
それ以外の会社として「大会社以外の会社」に区分され、株式譲渡制限の有無により「公
開会社」と「公開会社以外の会社」に区分されている。しかしながら、会社法による会社
区分については、当研究対象の範囲を設定するには、適切ではない。一方、中小企業基本
法では中小企業の範囲を以下のように定義している。 
          
         
業 種 　　規　模 （中小企業基本法）
製造業 資本金　：3億円以下　または
従業員数：300人以下
卸売業 資本金：1億円以下　または
従業員数：100人以下
小売業 資本金：5千万円以下　または
従業員数：50人以下
サービス業 資本金：5千万円以下　または
従業員数：100人以下  
         【表 3-①】出所：中小企業基本法 
 
この区分に基づいた場合、その数は 2009年度の中小企業白書によると約 419万社存在す
ると記されている。この中小企業基本法に基づく中小企業約 419万社は、「二重構造論」を
ベースとしており、特長としては、大企業の下請け的業務が大半であり、零細的、前近代
的、非効率的、低賃金的、脆弱的な存在として認識されており、これら中小企業 419 万社
は、一般的には悲劇の代名詞のように位置付けられている。一方で、これら中小企業は、
外部環境が大きく変化した時（最近ではサブプライムローン問題やリーマンショックをき
っかけとする世界的な金融収縮、金融危機を発端とした日本国内での景気の悪化などが外
部環境の変化の一例であるが）には、行政による何らかの支援策が打ち出され、いわゆる
弱者として保護される対象となる。 
一般的には、この区分である中小企業（軒数としては 419 万軒）を対象とした支援研究
や体質改善研究などがよく議論されているが、本論文においてはこれらの中小企業の全て
を対象としている訳ではない。というのはこのような中小企業の中には、家業と企業の区
別がついていない会社や、個人的な節税を目的とした会社、またいわゆる志が高くない会
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社、自ら変化し進化しようとする意志のない会社もあり、このような会社は、たとえどの
ような外部からの資金援助や行政などからの支援策が施されたとしても、あるいは外部か
らのアドバイスや有効な改善策や戦略などを提示されたとしても、それらを咀嚼し自分の
中に取り込み、実行に移すという意識が強くない会社も多数あると考えるからである。つ
まり、そのような会社は対象としていない。 
本論文においては、高い志をもち、独立心があり、自らイノベーションを起こし、リス
クへ挑戦するような企業に対して、何らかの手助けとならないかとの問題意識が根底にあ
るため、一般的な中小企業とは敢えて区別し、ベンチャー企業と中堅企業という企業群を
対象としたい。以下、そのベンチャー企業と中堅企業についての定義を確認することとす
る。 
 
第2節 ベンチャー企業の定義 
ベンチャー企業と聞くと、人によってその印象は様々である。ここでは、柳孝一が「ベ
ンチャー経営論」において提唱しているベンチャー企業の定義を、本論文においてもベン
チャー企業の定義とする。すなわち、 
『高い志と成功意欲の強いアントレプレナー（起業家）を中心とした、新規事業への挑
戦を行う中小企業で、商品、サービス、あるいは経営システムにイノベーションに基づく
新規性があり、さらに社会性、独立性、普遍性を持ち、矛盾のエネルギーにより常に進化
し続ける企業』である。 
このベンチャー企業の定義には、さまざまな深いエッセンスが含まれており、本論文に
おけるキーワードが全て網羅されている。それらのキーワードは、「高い志」、「成功意欲」、
「新規事業」、「挑戦」、「中小企業」、「イノベーション」、「独立性」、「矛盾のエネルギー」、
「進化」である。本節の冒頭でベンチャー企業に対する印象は人により様々であることを
述べたが、この様々な印象の違いを与える因子は「志」の違いであろう。つまり、この「志」
が高いか低いか、あるいは、本来高かったはずの志が“変節”（第 5 章 第 5 節参照）する
ことにより低くなることや、場合によっては高かったはずの「志」が低下しさらに腫瘍化
することにより、その企業を犯罪に導いてしまうことさえある。すなわち、「志」の違いに
よりベンチャー企業の印象は全く異なったものとなってしまう。また「挑戦」や「進化」
がなくなることにより、いわゆる「高い志」もない独立心もない中小企業へと退化してし
まうこともある。逆に中小企業がこの定義を愚直に全うすることによりベンチャー企業へ
と変化・変態し、さらに変態を遂げることにより、成長と成功を手に入れることができる
のではないかと考えている。 
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第3節 中堅企業の定義 
中堅企業についてであるが、これもいわゆる中小企業と区別して考えたい。中堅企業の
定義としては、中村秀一郎が『21 世紀型中小企業』で「中小企業の規模を超えて成長して
いる企業群であり、もはや中小企業ではなく、しかし大企業になっていない第 3 の企業グ
ループ」であると述べている。また、大辞林によると「規模的には中小企業と大企業の間
にあり、証券市場を通じて資本調達を行うことができ、独自の技術力と高い開発意欲を持
つ独立企業」と定義している。これらの二つの定義において着目したい言葉は、「成長」、「独
自」、「高い（開発）意欲」、「独立」である。これらの言葉は、前節で述べたベンチャー企
業の定義に繋がるものであり、対象としている範囲に違いはあるかもしれないが、指し示
している企業群としては、同じ方向のものであると考える。 
 
第4節 章結 本論文が対象としている企業群 
第 2 節によるベンチャー企業の定義と、第 3 節による中堅企業の定義の両方をまとめ、
本論文において対象としたい企業群として、 
「中小企業の規模を超えて成長している、あるいは成長しようとしている企業群であり、
家業ではなく企業として生きることを選択し、間接金融（銀行借入）のみならず、証券市
場やベンチャーキャピタルなどからの資金調達も選択肢としている企業である。また、高
い志と成功意欲の強いアントレプレナー（起業家）を中心とした、新規事業への挑戦を行
う中小企業であり、商品、サービス、あるいは経営システムにイノベーションに基づく新
規性があり、さらに社会性、独立性、普遍性を持ち、矛盾のエネルギーにより常に進化し
続ける企業」とした。以降、本論文においてはこれらを総称してベンチャー企業とする。 
そのような対象企業群の数については、公表されている統計は存在しないが、その数を
推測するとすれば、過去 5年間で IPOを達成した会社数が 532社であること、創業後 10年
間で存続する可能性は 10%あるいは 5%以下と言われていることを考え合わせると、532軒
を 5%で除すると 10,640軒となる。一方で、第二創業として進化しようとする会社や、中小
企業白書 2009による総務省「事業所・企業統計調査」資料による会社の年平均開業軒数が
84,780軒であったことなどから推察するに、ここで定義したベンチャー企業の総数は 10万
軒程度ではないかと推察する。この軒数の推察については、特に深い意味はなく、単に規
模感として捉えて頂きたい。 
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第4章 問題意識 
第1節 ベンチャー企業に対する問題意識の原点 
筆者は 1983年に総合商社である伊藤萬㈱（現在の住金物産）に入社した。以来、仕事を
通じて様々な中小企業やベンチャー企業と実取引を通じて関わってきた。1980 年代は、ま
だまだ IPO によるキャピタルゲインを投資目的としたベンチャー企業への投資はほとんど
行われておらず、銀行が融資できないような企業への資金提供は、商社が行うことが多か
った。商社には自社の情報ネットワークのみならず、取引銀行や取引先から、資金支援や
販売支援、特に海外販売支援を期待した会社の案件を持ち込まれることが多く、商品の販
売権（総代理店契約など）を得る対価として、資金提供（貸付、出資、在庫負担など）を
行うことは一般な商社機能として持っていた。筆者は機械部に所属していたため、製造系
のベンチャー企業とは、かなりの網羅性をもって遭遇している。かなりの網羅性とは、実
際に取引を行った会社だけでなく、商社はほとんどの銀行と取引があるため、銀行からあ
りとあらゆる案件が持ち込まれるため、ほとんどのベンチャー企業の情報は網羅されてい
たということである。 
それらの中で、当時、伊藤萬が実際に取引を行った（何らかの資金の移動があった）会
社に、産業用ロボット製造の大日機工、シートコイルの勧業電気機器、情報システムのミ
ロク経理などがあった。すなわち、当時伊藤萬は第二次ベンチャーブームを生んだと言わ
れている、これらの有名なベンチャー企業の全てと取引があったということになる。 
そのような有名なベンチャー企業のみならず、資金提供を行った企業はかなりの数があ
った。しかしながら残念ではあるが、当時、取引を行ったつまり資金提供を行った会社の
うち、現在存続している会社は 1 社もない。ほとんどの会社は取引を初めて数年以内、早
い場合には 2,3 年のうちに破綻し消滅している。一般的に、創業後その会社が 10 年存続す
る可能性は 10%以下と言われているが満更この確率は外れていないと思う。なぜなら、サ
ンプル数にも依るが、実際に取引があった会社で存続している会社は 1 社もなく全て破綻
したからである。筆者自身はこれら全てのベンチャー企業に担当者として直接関わってい
た訳ではないが、ここに筆者のベンチャー企業の破綻に対する問題意識の原点がある。 
 
第2節 ベンチャー企業との出会い① ～産業用ロボットの大日機工～ 
筆者が、初めてベンチャー企業というものに出会ったのは、1984 年に機械部へ配属とな
った直後であるが、大日機工である。当時、聞くところによれば大日機工は複数の商社か
ら数億円から数十億円の資金提供を受けていたとのことである。資金提供した商社は、そ
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の見返りとしてその製品であるロボットの販売権を得るというものである。 
大日機工の 1985 年当時の売上高は約 90 億円であり、松下電器産業、ファナック、安川
電機に次ぐ業界第 4 位であり、急成長した技術系ベンチャー企業として名が通っていた会
社であった。同社の本社及び営業部隊は西新宿にあり、その事務所には商社から多数の営
業担当者が出向していた。伊藤萬も同様に資金提供（確か数億円以上）した上で、筆者の
先輩が、大日機工へ出向していた。当時、大日機工案件は将来の機械部の収益源になると
の大々的な触れ込みもあり、本社内でも大きな期待の案件であった。 
筆者は 1984 年にその先輩に呼ばれて西新宿の大日機工へ訪問した訳であるが、営業部門
のある広いフロアーには、その先輩を含めて 2,3 名しかいなかった。不思議に思い訊ねて
みると、その先輩から驚くべき答えが返ってきた。「人がいないのはここだけじゃない。山
梨の工場には、人も機械も製品も何もない。あるのは展示会でのデモ用機械 1 台だけだ。
公表売上金額と工場の稼動状況が全く合わないのは一目で分かる。全てが虚像。この事実
は、会社が拠出している金額を思えば、とても怖くて報告できない。」とのことであった。
話の内容と金額を聞いて筆者も怖くなったが、案の定、大日機工が破綻したのは、その 2
年後の 1986 年であった。 
大日機工の破綻理由や経緯については、大日機工のケース・スタディー（1993 年松田修
一）で明らかにされているが、筆者が聞いた上述内容の信憑性については今では事実確認
することはできない。しかし筆者の頭の中には「ベンチャー企業＝虚像＝倒産」という悪
い印象が焼き付いてしまったことは事実である。 
 
第3節 ベンチャー企業との出会い② ～シートコイルの勧業電気機器～ 
筆者が大学の卒業前の時であるが、1982年 10月 1日に伊藤萬の内定者懇親会（経営陣や
管理職の方々と内定者との懇親会）の席上で、当時伊藤萬の No.2と言われていた専務取締
役が、胸ポケットから名刺サイズでエッチングされたような薄い銅版のようなものを私に
見せながら「君はこれが何か分かるか。シートコイルと言って 50年に一度の素晴らしい新
技術なんだ。この会社と提携しようとしているので、入社のあかつきには、君にも関与し
てもらうかもしれないから、しっかりと勉強しておいてくれ。」と言われたのである。その
後、シートコイルについて自分なりに調べてみたりしていたが、結果的にはこの案件は、
他の部門で扱うことになったようであり、その後は筆者が関与することはなかった。しか
しながら、1986 年に突如この会社が倒産したことを知った。当時、何故倒産したのかにつ
いては知る由もなかったが、筆者の入社のきっかけというより、この勧業電気機器という
会社の担当要員として採用されたのではないかと考えると、複雑な思いになったと同時に、
大日機工に続いて再度ベンチャー企業に対して否定的な印象を強くすることになった。 
また、他部門での扱いであったがミロク経理に対しても、当時伊藤萬は資金提供を行っ
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ていたようである。このミクロ経理も 1986年に倒産した。よく第二次ベンチャーブームと
して必ずその名が挙がる、大日機工、勧業電気機器、ミロク経理の 3 社全てと何らかの接
点があったことになる。しかも全て倒産している。これらのことが、当時筆者がベンチャ
ー企業に対して懐疑的な印象をもった所以であるかもしれない。 
 
第4節 商社勤務時代でのベンチャー企業との数々の出会い  
1983 年に伊藤萬に入社し約 10 年間機械部に在籍した。同社は総合商社ではあったが繊
維・食糧部門の比率が高く、筆者の所属していた機械部は比較的歴史的に新しい部門であ
ったため、既存のビジネスを踏襲する、つまり諸先輩から取引先や商権を引き継ぐような
確固たる商材がなかったため、そこでの業務は、むしろ新規事業の開発が多かった。商社
における新規事業の開発とは、市場調査、商品開発、仕入先開拓、販路構築、与信管理な
ど全て一から新しいビジネスを創出することである。 
商社が持つ経営資源は、信用力と資金力と販売促進力と情報力（特に海外情報力）の 4
つであり、商社にないものは技術力とものを作るという機能である。信用力とは、財務的
な信用力だけでなく東証 1 部上場企業であるという知名度も含み、資金力とは出資行為や
貸付行為（必ずしも不動産や有価証券のみを担保とする貸付だけでなく、商行為を複雑に
絡ませた上での商取引の中で債権保全を行いながら行う貸付が多い）あるいは在庫機能、
リースやファクタリング業務と様々な形で行う資金提供力を言う。また販売促進力とは、
新規事業の場合には既存の販売網が使えないために新たな販売網を構築する必要があるの
で、敢えて販売促進力とした。具体的には、海外展開も含めた市場調査から販売戦略の立
案と実行まで行うことを言う。一方ベンチャー企業には、技術力はあるが、信用力、資金
力、販売力、海外情報力はない。従って、商社とベンチャー企業の利害が一致するのは全
く自然であり、当時商社がベンチャー企業と組みながら新規事業を構築し展開するケース
は非常に多かった。 
また金融環境的にも、当時 1980 年代前半においては、まだまだ日本のベンチャーキャピ
タルが実稼動していなかったことや、ベンチャー企業には担保がない場合が多く、銀行も
貸したくても貸せないという事情もあり、主力銀行から商社への紹介案件も非常に多かっ
たこともある。さらに、前述のとおり、伊藤萬の機械部は比較的新しい部門であったため、
むしろ、大手企業との薄利多売のコミッションビジネスよりも、ベンチャー企業とがっぷ
り四つに組みながら新規事業を創出することが多かったのである。 
その中で、筆者自身が主担当として、がっぷり四つを組んで共に成長を目指した会社と
しては、シャーリングメーカーの F 社、プリント基板製造業のＮ社、半導体製造装置製造
の H 社、基板検査装置製造の K 社、医療機器関係の S 社など数社以上にのぼる。しかしな
がら、残念なことに、これら全ての会社は破綻・清算などにより現在は 1 社も存在してい
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ない。筆者自身が主担当であった時に破綻した会社もあれば、その後破綻した会社もある。 
会社が破綻・整理・清算された時には、数々の人間の涙、恨み、豹変、裏切り、罵声、
怒号、謝罪、逃亡、憔悴、などを目の当たりにしてきた。また、会社の破綻に直面したの
は、がっぷり四つで取り組んだ会社だけでなく販売先や仕入先もあった。会社が倒産した
ときには、場合によっては、債権保全のために会社の指示とは言え人から恨みを買うよう
な行動をとったこともあった。 
その他、筆者自身が担当していた会社にソードという会社もあった。このソード社を担
いで、南米ペルーでの大規模コンピューターシステムの応札を行ったのだが、実績不足に
より当時コンピューターの巨人 IBM に敗れたということもあった。ソードの社名の由来は
ソフト＋ハードの融合でソードである。理念と戦略としてはソフトをコンピューターとい
うハードに融合させて付加価値をつけるというもので、コンピューターの巨人 IBM に挑ん
だベンチャー企業であった。結果的には、その信念を実現できることなく経営破綻に陥り
東芝に買収され消滅した。今から思えば、ウンドウズ 95 というソフトがパソコンというハ
ードを席巻したことがコンピューター業界における一つの転機であるとすれば、ソードの
理念と戦略は約 10 年早かったということであろう。 
この商社に勤務した 10 年間において、今から思えば、第二次ベンチャーブームと呼ばれ
メディアを騒がせたほとんどのベンチャー企業と直接あるいは間接的に接点があったこと
になる。また、前述のように、メディアに登場したようなベンチャー企業だけでなく、自
身が実際に深く関わったベンチャー企業、中堅企業、中小企業のほとんどが消滅・破綻し
た。ここに、本論文における筆者の問題意識の原点がある。そして、それらの経験を通じ
て思ったことは、「会社の破綻はもう見たくない。」という思いと「自分の会社は、東証 1
部上場企業であり破綻するような会社でなくて良かった。」と言う安堵の思いであった。 
 
第5節 自分が勤務した会社の破綻 
前節までは、1992 年までに伊藤萬勤務時代に遭遇した、取引先、特にベンチャー企業の
破綻について述べたが、1992 年にその伊藤萬が破綻した。伊藤萬の破綻は単なる経営の行
き詰まりというものではない。当時メディアにも広く取り上げられたがこの破綻は「戦後
最大の経済事件といわれたイトマン事件」と呼ばれるものであった。1983 年に入社以来、
取引先の会社の破綻、それに伴う悲劇や惨劇を何度も見てきた中で、約 10年後に自分が勤
める会社が、破綻、それも大々的に破綻することになった訳である。 
この伊藤萬が破綻したことにより、破綻に至るまでの社内の変化、社長の変貌、社員の
動揺や変化、具体的には、見切りをつけて出て行く者、それをとめようとする仲間や上司、
出て行きたくても出ていけない中高年の人達、何が起こっているのか分からない、どうし
たらいいのか判断がつかないような若年層達、社内結婚を目前に控えた女子社員の動揺、
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土足で上がり威圧的に振る舞う主力銀行の者、当事者能力を無くした管理職や経営陣、何
とか再生を目指そうとする意欲ある者と退廃的になった者との軋轢、そのような異常とも
言える状況を目の当たりにした。そのような中、筆者が選んだ道は、同社を去ることであ
った。新しい道を選んだのでなく、そのような異常な状況をこれ以上見たくないという思
いからである。 
その後、同社を退職したのち、東京下町にある 15人ほどの零細な包装機の製造会社に勤
めることになる訳だが、この会社も筆者が入社後、約半年で倒産してしまうこととなった。 
その後、筆者は腹を決めて起業する訳であるが、それまでの 10年間はベンチャー企業や
中堅企業、中小企業の破綻を幾度となく目の前で見ておきながら、最後は自分が勤務する
会社が二度も破綻することになるという皮肉な 10年間であった。このようなことを通じて、
筆者にとっては、企業の破綻ということに、さらに一層強い問題意識を持つこととなった。 
 
第6節 1990 年代に目の当たりにした中小企業・ベンチャー企業の破綻 
筆者はそれまでの 10年間でさんざん会社の破綻に直面してきた。そして、会社が破綻し
たときの悲劇をこの目で何度も見てきた。従って、起業して経営者になるという考えは全
く微塵もなかったし、その怖さを十分に分かっていた。しかし、今度は自分が勤めた会社
が二度も破綻することとなり、結果的に、起業せざるを得なくなるとは全く皮肉な話であ
る。筆者の起業の経緯はここでは述べないが、筆者は 1992 年 12 月に多額な債務を引継ぎ
NPC という会社を設立した。以上のような過去の経験から、筆者は「会社の破綻」に対し
ては非常に強い恐怖心を持っている。 
一方 1992 年以降の時代背景としては、バブルの崩壊をきっかけとし資産価格が暴落し、
ベンチャー企業や中小企業のみならず、北海道拓殖銀行や山一證券の大手金融機関の破綻
に代表されるように上場の如何、規模や業種の如何に関わらず次々に企業が破綻し、ある
いは整理清算されていった時代であった。この間にも、当社 NPCの取引先や仕入先の破綻
も何度も見てきた。また、取引銀行や大手取引先の幾度もの再編や統合によって、結局そ
の影響を受け倒産してしまった中小零細企業も何社も見てきた。会社が破綻しなかったと
しても、事業の縮小や再編に伴うリストラ、解雇、人員整理、配置転換、追い込まれた上
での自主退職など、個人が陰で受けていた悲劇は計り知れない、そのような時代であった。
そのような時代の中、第 6 章の第 5 節の事例研究-3 として取り上げるが、筆者の伊藤萬時
代の先輩が設立したオークスという会社も、株式公開を目前にして破綻した。実際に、筆
者自身も、明日は我が身、我が会社という恐怖感に怯えながら NPCを経営してきたのであ
る。 
また、自身が勤めた会社であったイトマンの破綻が、日本のバブル経済の崩壊のきっか
けであったことは何とも皮肉なことであるが、その破綻をきっかけとして、自分の同僚や
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先輩や後輩たちで起業した者も何人かいた。しかしながら、残念なことに現時点で企業と
して存在している会社は 1社もない。正確な公式データはないが、起業して 10年後に生き
残れる確率は 10%以下あるいは 5%以下と言われているが、筆者自身が体感している数字と
して、この数字は満更外れてはいないと思う。 
筆者が自分自身で見てきたものや経験してきたことにより感じたことは、ベンチャー企
業や中小企業は成功どころか存続すること自体が難しいという事実である。つまり、「成功
しなくてもいいので存続したい」、「破綻だけはしたくない」、この思いが本論文の問題意識
の原点である。 
 
第7節 章結 問題意識と本論文の目的 
柳孝一が『ベンチャー経営者の行動原理』の「起業家の行動特性と成功・破綻・失敗」
で述べているとおり、株式公開を果たしたような成功した経営者が、成功した所以による
偶然的出会いの発生により“変節”し破綻へと導いてしまうこともある。しかし、本論文
においては、株式公開などの成功後の破綻・失敗までは議論の対象とはせずに、株式公開
あるいはそれと同等ほどの企業へと成長したことで、一旦「成功」したという区切りとし
たい。 
そのように考えた場合、成功する確率を上げることは、唯一破綻しないことである。す
なわち、存続することである。企業は生きてさえすれば成功する可能性は残されている。
しかしながら、たった一度破綻してしまえば、全てはそこで終わりである。もう成功の可
能性はない。もちろん、一度破綻した経営者が再起し、その後に成功を掴むという例もあ
るが、日本においては、銀行借入時は当然のことベンチャーキャピタルからの投資であっ
ても、経営者は個人保証を求められるため、会社の破綻はそのまま自己破産を意味するこ
ととなり、日本では実質的に再チャレンジする道は閉ざされているのが現状である。 
以上のような問題意識により、何とかベンチャー企業を存続させるために、つまり破綻
させないために、ベンチャー企業の破綻のメカニズムを解明し、統計的にも裏付けられた
何らかの定量的なあるいは定性的な破綻へのシグナルを提示したいということが本論文の
目的である。 
 
 
  
  19
第5章 仮説 
第1節 本章の概要 
本章では、ベンチャー企業の破綻のメカニズムを解明するにあたり、まずは破綻のメカ
ニズムの仮説を立てることとするが、どのような考えで仮説を立てたかについて説明しな
がら、本章の最終節で仮説を導き出したい。 
考え方としては、企業の破綻を人間の病気に照らし合わせて、ある症状を引き起こすの
は病因であり、その病因を引き起こした因子は何かという考え方に沿って、破綻の症状を
引き起こすには原因があり、その原因を引き起こした因子は何かと、症状、原因、因子と
を区別しながら破綻の原点を探るべく仮説を設定した。 
会社が破綻した場合には、その破綻の理由は、借入金過多であるとか、新規事業の失敗、
受注・売上げの減少に歯止めがかからない、粉飾決算があった、過大な設備投資が原因、
等で議論されている場合が多い。事実、帝国データバンクなどの信用調査会社が発行する
企業倒産の記事には、倒産理由や倒産原因としてそのようなことが挙げられている。しか
しながら、果たしてそれらが本当に破綻の原因であるかについて筆者には疑問がある。つ
まり、それらは破綻の原因というよりはむしろ破綻直前の状態や破綻に至る経緯である。
原因というよりむしろ結果、状態、症状と考えるべきであると考えた。 
本来の破綻の原因とは、そのような、破綻するような状態を引き起こすものが「破綻の
原因」ではないかと考えた。また、その「破綻の原因」を生んだ何らかの因子があるはず
だ、という考えから、「破綻の症状」、「破綻の原因」、「破綻因子」と区別しながら破綻の原
点を探るべく仮説の設定を試みた。 
その際、破綻した会社の状態、破綻の「症状」からその「原因」は何か、さらにその「原
因」を引き起こした「因子」は何かと時間軸を破綻時から過去へとさかのぼりながら、破
綻のメカニズムに迫るわけだが、そのためには、逆に時間軸を過去から破綻時へ辿る、つ
まりベンチャー企業がどのようなメカニズムで誕生し成長したかを確認する必要がある。 
そのために、柳孝一が 500 例の成功例から導き出した四面体理論およびベンチャー・マ
ネジメント変革理論（V.M.変革理論）を引用し、ベンチャー企業の誕生から成長までのメカ
ニズムを確認しながら、『四面体理論及び V.M.変革理論が当てはまらないのであれば、その
会社は成功しないつまり失敗・破綻する確率が高い』という考え方で破綻のメカニズムの
仮説を立てた。同時に、この仮説を検証すれば、四面体理論や V.M.変革理論を企業の失敗
例・破綻例から検証できることになるのではないかと考えた。 
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第2節 500の成功例と 148の失敗例との母集団の違い 
本論文を書くにあたり、多数の会社の破綻例から多種多様な破綻の症状を拾い上げ、そ
れを統計的に処理しながら、それぞれの破綻の症状の相関性や複合関係から破綻のメカニ
ズムを解き明かそうと考えていた。さらに、この統計的処理に加え、破綻のメカニズムの
裏返しとして四面体理論と V.M.変革理論が深い因果関係にありそうだと考え、この理論を
持ち出しこの理論と整合性をとることにより、本論文の深みを増そうと考えていた。 
そのアプローチ方法について本章 第 3節以降において述べているが、四面体理論の 4面
なる 4要素と V.M.変革理論から 1要素の合計 5要素に着目し、その 5つの要素の否定事象
から 5つの「破綻の原因」を特定しようと試みた。また第 6章 「仮説検証のためのアプロ
ーチ方法」において述べているが、実際に 148例の会社の破綻例から、5つの「破綻の原因」
が破綻のメカニズムの鍵であることを解明すると同時に、500の成功例から導かれた四面体
理論および V.M.変革理論を 148例の破綻例から検証することを試みた。 
しかしながら、四面体理論の第一面である「起業力」と第二面である「変革的切り口」
の否定事象となる破綻の事象として適切な事象が見当たらなかった。というのは、本来、
柳孝一の言う第一面の「起業力」とは「とにかく第一歩を踏み出す力という起業家の能力」
であり、第二面の「変革的切り口」とは「市場に何かを生み出していく創出力」であるの
で、その否定事象は「一歩踏み出せない」「市場に何かを生み出せない」ということになり、
破綻の議論以前の事象となるからである。 
第 6章 第 1節の「適切なデータ収集」でも述べるが、本論文において会社の破綻例とし
て取り上げた 148例と、四面体理論およびV.M.変革理論を導き出した 500例の成功例とは、
もちろん情報ソースが違うがその母集団にもズレがあるということを発見した。つまり、
500の成功例は創業間もない会社や売上げが 2,3億円程度の会社から、株式公開を達成した
比較的規模の大きな会社までがその母集団となっているのに対して、破綻の 148 例には創
業間もない会社は含まれておらず、むしろ老舗企業や、既に成長しているかあるいは、成
長後に衰退を始めた会社が母集団となっている。このことを【表 5-①】のイメージ図に示
す。 
また、四面体理論の 4面とは「起業力」「変革的切り口」「変革的ひねり」「統合的合わせ
技」の 4 面であるが、企業の進化を四面体理論から解釈すると初期ステージ（創業時期）
での四面体は「起業力」や「変革的切り口」の面が他の 2 面よりも比較的大きいという不
均衡四面体であるが、一旦「起業」し「変革的切り口」により市場に何らかの創出を行っ
た後、さらに進化（“変態”）し変革ステージに入ると、逆にこの 2面が小さくなり、「変革
的ひねり」や「統合的合わせ技」の 2 面が比較的大きい不均衡四面体となる。また、さら
に進化（“変態”）して成功ステージに到達する頃には綺麗な正四面体となる、と解釈でき
るのではないかと考えた。このイメージ図を【表 5-①】に示す。尚【表 5-①】においては、
横軸に創業年数、縦軸に会社規模をとり、四面体の面の各大きさ（不均衡性）を丸の大き
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さとその重ね方で表現した。このように考えた場合に、148の失敗例の母集団は、【表 5-①】
の変革ステージあたりの会社が多かったのではないか、従って、「起業力」や「変革的切り
口」に相当する適切な否定事象が見当たらなかったのではないかと考えた。 
以上のような考えに基づいて、次節以降において、5つの成長要素の否定事象から 5つの
「破綻の原因」を特定するわけだが、第一面目の「起業力」を「起業し継続していくのに
必要最低限の能力」、第二面目の「創出力」を「市場に何かを創出した後にそれを成長させ
るための操縦力」というように四面体理論を発展的に解釈しながら、破綻の原因を特定す
ることとする。 
創業年数
?????
500の成功例と148の失敗例との母集団の違いのイメージ
成長
変態
変革的
切り口
変革的
ひねり
統合的
合わせ技
起業力
変革的
切り口
本論文で取り上げた
失敗例の母集団（148例）
統合的
合わせ技
変革的
ひねり
変態
起業力
変革的
切り口
変革的
ひねり
統合的
合わせ技
成功のステージ
（正四面体）
初期ステージ
（不均衡四面体）
変革ステージ
（不均衡四面体）
起業力
四面体理論およびV.M変革理論を
導いた成功の母集団（500例）
 
【表 5-①】 出所：筆者作成 
 
第3節 「破綻の症状」と「破綻の原因」と「破綻因子」 
破綻のメカニズム解明にあたり、まず仮説を立てるわけだが、ここで「破綻の症状」と
「破綻の原因」を区別して考えた。というのは、医療の現場から例えると、患者はいろい
ろな症状を訴えて医師の診断にかかる。医師は、患者が訴える症状を、どこが痛いのか、
どのように痛いのか、どんなときに痛いのか、どのくらい痛みが続いているのか、などを
具体的に聞いたり、触診したり、血液検査や超音波診断機あるいは X線写真などを使って、
症状の原因、すなわち病因を突き止める。そして突き止めたその病因に適切な治療や投薬
などの処置を施す。これが、医療現場の解決ステップである。このとき、病因の特定を誤
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ると、施す薬や施術も異なってくるので、その患者の痛みや症状が和らぐことはない。ま
た、一つの病気からいろいろな症状が表れ、いろいろな合併症を引き起こしている場合が
多い。例えば、糖尿病は、手足がしびれる、目がかすむ、のどが渇くといった症状を引き
起こし、さらに視覚障害、高血圧、腎臓障害という合併症を引き起こすこともある。これ
はビジネスの世界においても同じことが言えるのではないかと考えた。 
企業の破綻のメカニズムを解明するにあたり、破綻した会社がどのような症状をもって
いたのか、例えば、借入金過多であったとか、過大な設備投資を続けたとかであるが、さ
らにその症状を引き起こした原因は何かを解明することが必要である。また、一般的に会
社の破綻・失敗例から議論するにあたり、いわゆる「破綻の症状」だけを議論している場
合が多く、そのような場合には、多分、実際に破綻した経営者からしてみれば『そんなこ
と分かっているよ、それは結果だよ』と思っているのではないかと推察する。 
確かに、その症状を排除することにより破綻を回避することも可能ではあるが、本論文
においては、さらに深層に迫った破綻のメカニズムの解明を試みようとしている。つまり、
「破綻の症状」を引き起こした背景には「破綻の原因」があるはずだという仮説である。
例えば、「借入金過多による金利負担に耐えられなく倒産」という場合では、最低限の財務
知識や財務状態に応じて打つべき手が分かっていれば、破綻を回避できたかもしれない。
この場合、「破綻の症状」は借入金過多であり「破綻の原因」は「経営者の財務知識の欠如」
ということになる。 
さらに、本論文においては、「破綻の原因」を生んだものが何かあるはずだとの仮説があ
り、「破綻の原因」が発生しないように会社を運営することが究極的な破綻の回避に繋がる
はずであるとの考えである。つまり、医療業界で言えば、病気を治療するよりも予防医療
と言い、病気にかからないようにする医療方法である。前述の糖尿病で言うと、糖尿病に
対する予防医療は、遺伝的なものもあると言われているが「適度な運動」「暴飲暴食しない」
「過度に甘いもの塩分の高いものは取らない」などである。つまり糖尿病を生んだ因子は
「運動不足」「暴飲暴食」となる。逆から言えば、「適度な運動」「適切な食生活」という生
活習慣を続ければ糖尿病にはならない。従って、糖尿病が原因で手足がしびれたり、目が
かすんだり、さらに視覚障害や肝臓障害になることはない、ということである。そこで、
本論文においては「破綻の原因」を生むものがあるはずであり、それを「破綻因子」とし、
この「破綻因子」が「破綻の原因」を発生させる発生源であるとの仮説を立てた。本論文
では、以上のような考えに基づき「破綻の症状」「破綻の原因」「破綻因子」を定義した。
これらの関係をイメージ的に図解化したものが【表 5-②】である。 
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因子⇒原因⇒症状のイメージ
変態
糖尿病
の発生因子
運動不足
目がかすむ
手足がしびれる
喉がかわく
イライラする
原因=糖尿病
合併症
暴飲暴食
糖が出る
高血圧
様々な症状
破綻因子 破綻の原因
複合化
破綻の症状
医療
ビジネス
遺伝
 
 【表 5-②】 出所：筆者作成 
 
第4節 四面体理論および V.M.変革理論からのアプローチとその検証 
柳孝一は、成功した会社 500 社のケースからベンチャー企業の誕生から成長までのメカ
ニズムを四面体理論および V.M.変革理論で明らかにした。前節において述べたように、企
業の破綻理由である借入金過多、新規事業の失敗、受注・売上げの減少、粉飾決算、過大
な設備投資などは破綻原因ではなく、むしろ破綻直前の状態や症状、破綻に至る経緯であ
り、これらは「破綻の症状」である。また、なぜそのような「破綻の症状」を生み出した
のか原因があるはずである。それが「破綻の原因」である。さらに何故そのような「破綻
の原因」を生んでしまったのか、それが「破綻因子」であると定義したことは述べた。 
つまり、破綻した会社の「症状」からその「原因」は何か、さらにその「原因」を引き
起こした「因子」は何かと時間軸を破綻時から過去へとさかのぼりながら、破綻のメカニ
ズムに迫るには、逆に時間軸を過去から破綻時へ辿る、つまりベンチャー企業がどのよう
なメカニズムで誕生し成長したかを確認する必要がある。それにはそのメカニズムを解明
した四面体理論および V.M.変革理論に着目して検証することが有効であると考えた。 
ここで、柳孝一が明らかにした四面体理論及び V.M.変革理論を柳理論とする。この柳理
論は 500 社の成功事例から導き出したものであるから、逆に、四面体理論及び V.M.変革理
論が当てはまらないのであれば、その会社は成功しないつまり失敗・破綻する確率が高い
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のではないかという考え方である。 
従って、ベンチャー企業の破綻のメカニズムを解明するには、その会社は柳理論が当て
はまっていたかどうかからアプローチすることが出来ると考えた。以下、第 5 節から第 7
節まで柳理論を確認することとし、第 8 節以降において、柳理論つまり四面体理論と V.M.
変革理論が当てはまらないというのはどのような事象なのかという見地から「破綻の原因」
を特定することを試み、それに基づいて第 9 節において破綻のメカニズムの仮説を設定す
ることとする。 
 
第5節 “変態”と“変節” 
柳理論の根底にある考え方に“変態”と“変節”がある。筆者も会社の成長と破綻の原
点は、“変態”と“変節”で説明できると考えており、本論文においても考え方の中枢とな
っている重要な概念であるので、本節においてその定義を確認しておく。 
“変態”については『同一企業体でありながらまさに昆虫の「変態(Metamorphosis)」にも
たとえられるほどの変革を成し遂げなければならないのである。ベンチャー企業は、誕生
そのものにもリスクを伴うが、この変革にまつわるリスクも存在する。変革（変態）がう
まくいかなければ、蝶がサナギから脱皮できずに死んでしまうように、ベンチャー企業も
頓挫してしまうのである。』と説明しているように、企業の変革を意味するが、それはその
まま起業家すなわち経営者自身の“変態”も意味する。経営者自身が成長していかなけれ
ば会社も成長しないことは明確であるので、経営者が“変態”できなかったということは
そのまま破綻の原因となる。 
“変節”については『「高い志」による成功以外に、「高い志」を持ち起業しても、起業
家の行動特性に存在する起業行動の不確実性と生み出された環境の不確実性とによって、
起業家の“変節”が発生し、結果として破綻・失敗へと分岐する。中略、そして、株式公
開に至ることもありうるが、その後に“変節”という落とし穴が起業家を待ち受けている
のである。わかりやすいケースとして、「高い志」を持ち、起業して新興市場への株式公開
を果たした起業家を待ち受ける落とし穴は、高株価及び社会からの注目を浴びる快感によ
って生じる慢心による変節である。』と説明している。ただし“変節”は、必ずしも株式公
開などの大きな成功の後に待ち受けているものだけでなく、新聞などのメディアに取り上
げられたり、社業を顧みずに講演などにあけくれたり、ベンチャーキャピタルから多額な
出資を受けたりした後などにも“変節”するケースも多く、これも大きな破綻原因の一つ
である。尚、“変態”と“変節”の関係については【表 5-③】においても図解化しているが、
起業家（経営者）の“変態”により企業は成長する、しかもその成長ステップは一つ起業
家が“変態”すると企業も一つ成長するように段階的に進んでいくものであるが、起業家
が身の丈を超えた成長に走ることも一つの“変節”である。 
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第6節 起業・ベンチャー企業誕生のメカニズム 
ベンチャー企業誕生のメカニズムについては、柳孝一が『ベンチャー経営論』の中の創
造的破壊と矛盾のマネジメントの章において明らかにしている。つまり「メガトレンド（広
義のイノベーション）は、個々の時間や空間を越えて多方面にインパクトを与えるので、
種々の矛盾を生み出す。そして、起業家には自らの生い立ちや体験のなかから、問題意識
などの強い意志、すなわち内的な矛盾が生じる。つまり、起業家から見て外部矛盾と内部
矛盾が結合したとき、創造的破壊、すなわち起業、ベンチャー企業の誕生に結実するわけ
である。」が、起業のメカニズムである。 
一方、個人の価値観にも依るが、例えば上場企業の一社員として生きることと、資産背
景もない状態から起業することとどちらが得かを冷静に判断してみた場合には、生と死と
どちらを選ぶかと同じくらい明らかな選択であり、多分普通であれば上場企業の一社員を
選ぶであろう。つまり、どのように考えても起業、特に資産背景のない状態からの起業は
割に合わないのである。それにもかかわらず、毎年、起業家が次々に生まれている。 
起業という行動は「ビッグバン」に例えられるように無から有を生じる大変化であり、
通常の経済活動にない状態であり莫大なエネルギーを必要とする特別な状態である。つま
り、起業するときには、普通には考えられないような、生死をかけた莫大なエネルギーが
起業家に宿り、そのエネルギーがベンチャー企業の誕生に結実するのである。つまり、起
業は理屈ではないのである。この生死をかけた莫大なエネルギーは、アメリカ合衆国の誕
生においても確認することができる。つまり、17 世紀の前半に英国国教会からの迫害を受
けた清教徒 102 名が、住みなれた土地など全てを捨て、自由だけを求めて、生死をかけて
新天地に向かったことがアメリカ合衆国の誕生であるように、自由を求めるエネルギー、
あるいは矛盾から生じるエネルギーは計り知れないエネルギーを生み、このエネルギーが
アメリカ合衆国という大国を 200年足らずで作り上げたのである。 
もちろん、起業家に莫大な矛盾のエネルギーが宿るのは、いろいろな行動特性に自己実
現欲と高い志という勇気とが相まって、さらに成功欲求という強いインセンティブが働く
からである。インセンティブとしては、仮に貧しくても自分の人生は自分で決めたい、仕
事も時間も誰の指図も受けたくないという自由を求める本能、もしかしたら普通のサラリ
ーマンには決してなれないようなお金持ちになれるかもしれないという期待感、成功者へ
の憧れ、有名になりたい、自分の名や生きた証を残したいという名誉欲、過去の自分のト
ラウマや劣等感の克服心、あるいは自分を劣等に評価した者を見返してやりたいと思う雪
辱心など様々である。 
場合によっては、「高い志」を伴った自己実現欲が無くても、インセンティブそのものが
自己実現の目的となり起業する場合もあるだろう。そのような場合でも、その起業家が“変
態”し成長していくに従って、初めは「高い志」が弱くても、変態レベルが大きくなるに
従って、自ずと、「高い志」が強くなることもありえる。起業の動機がどうであれ、「矛盾
  26
が結合したとき、莫大な矛盾のエネルギーを生み出し、創造的破壊、すなわち起業、ベン
チャー企業の誕生に結実する。」が、起業のメカニズムである。 
 
第7節 ベンチャー企業の成長のメカニズム  
ベンチャー企業の成長については、柳孝一がベンチャー・マネジメント(V.M.)変革理論に
より明らかにしているが、そのことは第 5 章の第 5 節で説明した“変態”で説明できる。
これらのことと、ベンチャー企業の定義（第 3章 第 2節）とを合わせて説明すると、企業
の成長イメージを図解化すると【表 5-③】のようになる。 
成長
『 矛盾 ⇒ 問題、 イノベーション ⇒ 解決力、 エネルギー ⇒ 知恵、経験 』
変態レベル（小）
変態レベル（中）
矛盾、問題
矛盾、問題
矛盾、問題変態レベル（大）
矛盾
解決：自己イノベーション
会社成長への
エネルギー
会社 起業家 外部環境
破綻の原因
（変節）
ベンチャー企業の成長のイメージ
変態
変態
創業時
矛盾
解決：自己イノベーション
矛盾
解決：自己イノベーション
会社成長への
エネルギー
高い志
 
   【表 5-③】出所：筆者作成 
 
ここで、ベンチャー企業の定義を発展的に解釈すると、「矛盾とは経営者に降りかかる問題
や難題」、「イノベーションとは解決力」、「エネルギーとは知恵や経験」であると言えるの
ではないかと考える。つまり、起業した時点では、“とりあえず起業”も存在し、前節で述
べたように社会的役割や社会的貢献に基づく自己実現ではなく、むしろ単なる成功欲求の
実現というインセンティブの実現だけを目的として起業する場合もある。 
いずれにせよ起業した時点（【表 5-③】における“創業時”）では起業家の変態レベルは、
必ずしも大きくなくむしろ小さい。そのような起業家に降りかかってくるのが矛盾すなわ
ち問題である。起業家には様々な問題が降りかかる。また自らが起こした失敗により降り
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かかってくる問題や難題もある。これらの問題に対して、矛盾のエネルギーを発しながら
自己イノベーションを興し一つ問題を解決する。その結果得られる反省や自信、また問題
解決に至るまでのプロセスに伴う血の出るような努力や汗により、起業者は自己変革を成
し遂げ一つ“変態”する。そして会社も一つ成長することとなる。 
起業家（経営者）が“変態”を繰り返すことにより、たとえ起業時には「高い志」が弱
かったとしても、“変態”レベルが大きくなるにつれて、「高い志」が強くなっていく。こ
れは「高い志」のレベルも上がったことを意味する。このプロセスを繰り返すことにより、
“変態”レベルも大きくなるとともに、会社も成長することとなる。一方で今後降りかか
ってくる問題は、相対的に小さくなる。このようにして、起業家の“変態”とともに会社
は段階的に成長することとなる。 
 
第8節 柳理論から企業の「破綻の原因」を導く 
本章の第 5 節、第 6 節、第 7 節により、ベンチャー企業の誕生から成長までのメカニズ
ムを四面体理論および V.M.変革理論により確認した。それらのイメージを分かりやすく図
解化したものが【表 5-④】である。 
 
ベンチャー企業の誕生から成長のイメージ
• トラウマ
• 劣等感
• 強い問題意識
• メガトレンド
• 矛盾のエネルギー
• 破壊的創造
高い志
イノベーション力
変態 成長
統合的
合わせ技
変革的
ひねり
内的矛盾
外的矛盾
起業力
変革的
切り口
V.M.
変革理論
四面体理論
 
  【表 5-④】出所：筆者作成 
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柳理論（四面体理論および V.M.変革理論）は 500 社の成功事例から導き出した理論であ
る。第 4 節で述べたように、成功事例から柳理論が導かれたので、両事象の否定の逆も真
であることから、逆に、四面体理論及び V.M.変革理論が当てはまらないのであれば、その
会社は成功しないつまり失敗・破綻する確率が高いのではないかと考えた。 
一方、柳理論のなかで四面体理論の骨子は、【表 5-④】に黄色で示しており、それらは 
(1) 起業力 
(2) 変革的切り口 
(3) 変革的ひねり 
(4) 統合的合わせ技 
 また、V.M.変革理論の骨子は、同じく黄色で示した 
(5) 変態 
 である。 
 つまり、上記の(1)～(5)の項目が当てはまらない、達成されていない企業は破綻・失敗す
る確率が高いということになる。本章の第 3節において、「破綻の症状」から「破綻の原因」、
「破綻の原因」から「破綻因子」と、深堀することでその原点を探りだそうとの試みを説
明したが、企業の破綻理由である借入金過多、新規事業の失敗、受注・売上げの減少、粉
飾決算、過大な設備投資などの様々な状態は、「破綻の原因」ではなく、むしろ「破綻の症
状」であることは既に述べた。ならば、「破綻の症状（事象）」を生むこととなったものが
「破綻の原因」となり、これらが、柳理論に基づく上記(1)～(5)の項目ではないかと考えた。
すなわち、柳理論により導かれた(1)～(5)がないこと、欠如していること、達成されていな
いことが、「破綻の原因」であると考えた。 
 以下第 1 項から第 5 項で、これら 5 つの「破綻の原因」とは何かについて具体的に特定
することとする。具体的というのは、単に四面体理論による事象の否定であれば、例えば
四面体理論の一面目は“起業力”であるので“起業力がない”ということになり、「破綻の
症状」であっても「破綻の原因」であっても、あまりにも抽象的な表現となる為、概要は
掴めても、実践的でない。従って、「破綻の原因」については、一般的な破綻の症状や事象
を引用しながらもっと具体的な事象で特定することとする。 
 
第1項 1つめの「破綻の原因」～四面体理論の起業力との関係～ 
四面体理論の第一面は「起業家の能力」つまり起業力である。この否定事象は「起業家
に能力がない」ということになる。では一体、起業力がないとは具体的にどういう事象を
言うのかであるが、本章 第 2節で述べたように、第一面目の「起業力」を「起業し継続し
ていくのに必要最低限の能力」と置き換えると、経営者として企業を継続させる為の基本
的な知識という解釈から、ここではそれを財務知識と考えたい。そもそも、起業し会社を
経営するということは、慈善事業でない以上、会社の利益を追求することが経営者に果た
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された責務であるので、たとえ製造技術者であれ、研究開発者であれ、財務・経理は苦手
であるという言い訳は許されるものではないと考える。従って、1つめの「破綻の原因」は
「財務知識の欠如」とする。 
ベンチャー企業から大企業へと発展した会社の中で、本田技研工業の本田宗一郎にとっ
ての藤島武夫や、ソニーの井深大にとっての盛田昭夫など、技術・製造と営業・財務のよ
うにそれぞれ役割分担しながら二人三脚で成功を収めたケースは多々あるが、それはむし
ろ二人三脚であるが故に、二人合わせて一対の起業家とみるべきであろう。一方、研究開
発型や特定の技術を売り物としたベンチャー企業など、起業家のみならず会社としても財
務に明るくない、すなわち財務に適切な人材のいない企業は多いが、株式会社である以上、
その成果を測るものは財務諸表以外にはあり得ないことから考えると、財務知識がない経
営者は正しい意思決定を下す基準がないこととなり、これこそが経営者として必要最低限
の知識であると考える。もちろん、起業家には財務・経理・税務の専門知識や仕訳などの
実務経験が必要であると言っているわけではない。ここでいう一つめの「破綻の原因」と
しての「財務知識の欠如」とは、貸借対照表(B/S)と損益計算書(P/L)にある勘定科目の意味
が分かる、B/Sと P/Lが読める、という最低限レベルの財務の知識、つまり共通言語を知る
という程度のレベルである。逆にこの程度の知識がない、つまり共通言語が分からないと
いうことは、社内的にも社外的にも、会社を運営する上での会話が成立しないはずである
と考える。 
 
第2項 2つめの「破綻の原因」～四面体理論の変革的切り口との関係～ 
四面体理論の第二面は“変革的切り口”である。すなわち対象市場を設定し、具体的で
新規性のある商品やサービスを創出する「創出力」ということである。この否定事象は「対
象市場を設定し、具体的で新規性のある商品やサービスを創出できない」ということであ
るが、この否定事象から「破綻の原因」となる一般的な破綻の原因と何かを導くには、『ベ
ンチャー経営論』第 2 章“矛盾のエネルギーの源泉”から導くことが分かり易く妥当であ
ろう。つまり、起業家は矛盾のエネルギーを掴みすなわち起業力をもち（四面体の第一面
を突破）、対象となる市場と製品やサービスの創出が需要と合致したときに、急激に成長し
はじめる（四面体の第二面突破）。この時に、グレイナー・モデルにおける指揮による成長
と自主の危機という弁証法的発展を遂げるわけであるが、ここで柳孝一はこの著書の中で
『要は、アクセルをまずは踏み込み、ハンドルさばきに気をつけ、必要なときはブレーキ
を強く踏むといった、メリハリ経営、スピード経営が矛盾のエネルギーを生み出すのであ
る。』と提言している。 
つまり本章 第 2 節で述べたとおり、「創出力」を「市場に何かを創出した後にそれを成
長させるための操縦力」と解釈すれば、この否定事象は「経営速度の制御不能」と言える
のではないかと考える。つまり、速度を上げる状況と落とす状況の区別がつかなくなるこ
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とである。具体的な例としては、ブレーキを踏むことをせずに速度を上げる一辺倒の場合
が多いが、経営者の暴走による止まらない積極果敢な（過剰）投資や多角化、安易な新規
事業進出や赤字流出を見切れないことなど、とにかく拡大一辺倒であることである。 
 
第3項 3つめの「破綻の原因」～四面体理論の変革的ひねりとの関係～ 
四面体理論の第三面は“経営システムにおける変革的ひねり”である。具体的には、組
織・管理体制の構築や人材育成システムの確立などであり、矛盾のエネルギーにより無か
ら有が生み出された後、起業家のワンマンプレーから会社という組織に変革させ、そこに
ひねりという独創性を融合させることである。 
この否定事象は明らかに「社内体制の不備」であろう。つまり、起業家（経営者）と社
員とが一体となっていないことから生じる軋轢や社内分裂、緩んだ社内管理体制による不
祥事や事故・事件の発生や上がらない社員の士気などの破綻原因である。起業家が矛盾の
エネルギーを携えて一旦走り始めると、無から有を生み出す創出力を生み、不可能を可能
に変え、非常識を常識に変え、莫大なエネルギーを放出する。しかし、そのような莫大な
エネルギーは高いレベルで継続して発することができるわけではない。単発にトリガー的
に発するものである。従って、起業家のエネルギーにより創出されたものを、しっかりと
受け止め、形に変え、継続化するには、相応の社内体制を確立しておくことが不可欠であ
る。 
従って、この社内体制の不備・欠如は大きな「破綻の原因」であるので、第 3 番目の破
綻の原因は「社内体制の不備」であると言える。ここで言う「社内体制の不備」とは、具
体的にはリスク管理の不備、財務管理の不備、品質管理の不備、労務管理の不備などのこ
とであり、これらが原因となり、債権回収事故、工場トラブル、品質トラブル、労働争議
などが起こり、会社が内部から崩壊してしまうような原因である。 
 
第4項 4つめの「破綻の原因」～四面体理論の統合的合わせの技との関係～ 
四面体理論の第四面は“統合的合わせ技”である。統合的合わせ技とは時間的に遅れて
必要とされる他の三面の調整力という成功要因である。企業がある程度成長し形になりそ
うな時期において、第一面の成功要因である起業力の継続性、第二面の外向の力としての
成功要因である市場創出力や成長性、第三面の内向きの力としての成功要因である確固た
る社内体制の確立、次に必要とされる第四面の成功要因とは、それぞれベクトルの向きが
異なった 3面の成功要因を一つにまとめ上げるという力である。 
この否定事象である破綻の原因は「会社運営能力の欠如」であると考える。ベンチャー
企業や中堅企業は、まだ株式公開を達成していない段階であり、会社法でいう公開企業で
ないことは株式の譲渡制限が設けられている企業である。この段階の企業は、外部株主な
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どのステークホルダーから有効な牽制を受けない状態であるため、自ら適正な会社運営を
行えるような組織を構築する必要がある。企業が誕生し成長していく段階で大きな節目と
なるのは、社員が 50 名から 60 名を境としてこれを超えようとするときである。それまで
は、起業家（経営者）は会社の全てを見ることができるが、この人数を超えると、物理的
に目が行き届かなくなり経営者一人で全てを把握することは不可能となる。このときに会
社という組織を運営する能力が必要となる。逆にこれが欠如すれば会社は破綻してしまう
ことにもなる。これは成功への到達における最終段階での必要条件であり、これには経営
者のリーダーシップは不可欠である。 
また、「会社運営能力の欠如」は、別の切り口として、「承継の失敗」がある。同族会社
の場合は血縁的な事業継承が一般的に行われるが、四面体理論の第四面である「統合的な
合わせ技」が為されていない状態で、前社長の年齢などの理由により、次世代の承継者に
託すことになった場合や、あるいは一旦前経営者により四面体が確立したのちに、承継し
た経営者がその四面体を維持できない、あるいは潰してしまうような場合も当てはまる。 
以上により、四面体理論での統合的合わせ技という成功要因は、企業としての最終段階
に求められる成功要因であり抽象的な面もあるが、その否定事象は「会社運営能力の欠如」
であり、4つめの「破綻の原因」と考えた。 
 
第5項 5つめの「破綻の原因」～V.M.変革理論による“変態”との関係～ 
企業の成長には起業家（経営者）の“変態”が不可欠であることは、本章の第 5 節から
第 7節で述べた。従って、否定事象としては「変態できないこと」となる。実際に“変態”
できないことはそのまま破綻の原因となる。“変態”できないこととは、起業家自身が全く
成長しない、成長意欲がないということであるが、少なくとも起業したということは、強
い問題意識から外的・内的な矛盾が生じて創造的破壊からベンチャー企業が誕生するわけ
であるので、起業家に成長意欲がないというケースは稀であると考えられる。一方、「破綻
の原因」として考えられるもので具体的な“変態できない”こととは、本章第 5 節の“変
態”の説明にあるが『蝶がサナギから脱皮できずに死んでしまうように、ベンチャー企業
も頓挫してしまうのである』とあるように、現在の状態から抜け出せないということを意
味すると解釈することができる。つまり、一度、技術開発や販売戦略などで成果を上げた
成功者が、その成功体験から抜け出すことができない、過去の成功プロセスに拘り続け外
部や内部環境の変化を受け入れようとしないということが「破綻の原因」であると考えた。 
この「破綻の原因」が顕在化する現象としては、昔話が多くなったこと、周囲の意見や
提言に真っ向から反論するようなことなどであり、これらは危険信号の表れである。この
時に、往々にして優れたリーダーからワンマンへと転落している可能性が高い。特に、一
度成功した経営者に対しては、周囲のものはなかなか反論できないものであり、牽制機能
も効きにくいという危険性もはらんでいる。従って、5つめの「破綻の原因」は具体的な事
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象として「過去の成功体験からの不脱却」と規定することとする。 
また、“変態できないこと”と同等の事象か、あるいはさらに根深い問題のある事象とし
て、本章の第 5節で述べた“変節”がある。「変態できないこと」は主に「成功体験からの
不脱却」であるが、“変節”はもっといろいろな事柄やいろいろな場面、いろいろなステー
ジで発生する。もちろん成功体験による“変節”もあるがさらに具体的に羅列すると、メ
ディアに紹介され有名になったとき、何かに表彰されたとき、講演依頼が舞い込んだとき、
ベンチャーキャピタルなどから出資を受けたとき、銀行や証券会社などの金融機関担当者
が日参しはじめたとき、料亭や銀座などの高級クラブに招待されたとき、有名人と名刺交
換をしたとき、高級車を買ったとき、高額な報酬を受け取ったとき、株式公開を果たした
とき、仕入業者が腰を低くして日参してくるとき、などである。これらのことがきっかけ
となり、“変節”が始まる。 
また、莫大な矛盾のエネルギーを発する起業家は、元々内的な矛盾が強い傾向にある。
すなわち、その起業家の過去のトラウマや劣等感がエネルギー源となり、それらを克服し
ようとする意志が莫大なエネルギーを生むことになり、一気に会社を成長させる原動力に
なるケースが多い。しかしながら、皮肉なことに、一つの会社を誕生させ、その会社の成
長を生んだ源泉であったトラウマや劣等感が、経営者にとって避けられない孤独感やプレ
ッシャーなどに、上記のような事柄をきっかけとして、その経営者を“変節”に導く場合
がある。残念ながら、経営者が株式公開などの成功を収めた後、あるいは長期政権を握っ
た後に“変節”するとその会社は大々的に破綻することとなる可能性が高い。 
つまり、“変節”は全ての「破綻の原因」を生み出してしまう原点であり、この“変節”
こそが「破綻因子」であると考えている。ただし、会社の破綻の全てがこのような経営者
の“変節”により引き起こされるとは限らない。例えば、1990 年初頭のバブルの崩壊や最
近ではリーマンショクによる世界的な金融危機など、経営者にとっては不可抗力的な外部
環境の激変により、如何ともし難い状況に陥り破綻してしまうこともあるだろう。しかし
ながら、外部環境の変化は常に起こるものであり、どのような環境の変化が突然に起こっ
たとしても、常に対処できる状態にしておき素早い対処を実行すること、あるいはある程
度の期間はじっと篭城できるように、普段から、無駄使いせず贅沢せずに少しでも蓄えに
回しておくことは、経営者としての責務であることから、これらの施策を怠っていたとい
うことも広い意味でも“変節”と言えるのではないかと考える。 
 
第6項 5 つの「破綻の原因」と 1つの「破綻因子」である“変節” 
本節の第 1項から第 5項までにおいて、四面体理論と V.M.変革理論に基づき、企業を破
綻に至らしめる 5つの「破綻の原因」を導き出し、さらに 1つの「破綻因子“変節”」が 5
つの「破綻の原因」を生む原点であると考えた。それらをまとめると以下の【表 5-⑤】の
とおりとなる。 
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(1) 財務知識の欠如 
(2) 経営速度の制御不能 
(3) 社内体制の不備 
(4) 会社運営の能力欠如 
破綻の原因 
(5) 成功体験からの不脱却 
破綻因子  経営者の変節 
   【表 5-⑤】 出所：筆者作成 
 
これら導き出された 5つの「破綻の原因」と 1つの「破綻因子」と様々な「破綻の症状」
などにより、次の第 9 節において、破綻のメカニズムの仮説を立てることとする。また、
上記の「破綻の原因」が生みだす様々な「破綻の症状」の例を【表 5-⑥】に示す。 
 
破綻の原因 破綻の症状 
財務知識の欠如 財務諸表が読めない 
本業とは無関係の不動産投資や金融投資 
安易な債務保証や連帯保証 
借入過多、粉飾決算、慢性的な低利益率 
経営速度の制御不能 事業拡大一辺倒、無理な事業の多角化 
過剰投資や見直しのない新規事業 
慢性的な低利益率 
借入過多、在庫過多、売掛金過多 
社内体制の不備 内部崩壊、集団退社、製品事故の発生 
不祥事や内紛、粉飾決算の発生 
品質管理体制、与信管理体制の不備 
会社運営能力の欠如 
（事業承継の失敗） 
事業承継の失敗 
リーダーシップのない(承継)社長・ワンマンな(承継)社長 
会長の院政による不透明なガバナンス 
前経営者の急逝 
成功体験からの不脱却 リーダーやカリスマからワンマンへの変化 
過去の成功体験から抜け出せない 
変化のないビジネスモデル。外部環境の変化に対応できない。
【表 5-⑥】 出所：筆者作成 
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第9節 章結 破綻のメカニズムの仮説 
本章の章結として、企業が破綻に至るメカニズムについて 3 つの仮説を立てる。次章以
降においてこの仮説を検証するわけだが、仮にその仮説が検証された場合に期待される効
果についても触れておく。 
 
第1項 仮説①“企業の破綻はいくつかの「破綻の症状」が複合的に発生し起こる” 
1 つ目の仮説は『企業の破綻はいくつかの「破綻の症状」が複合的に発生し起こる。』で
ある。「破綻の症状」とは、企業が破綻した時点での顕在化された状態、例えば、借入金過
多、新規事業の失敗、受注・売上げの減少、経営者が数字に弱いこと、粉飾決算、過大な
設備投資、外部環境の変化、主力銀行の豹変や軋轢、事件やトラブルの発生などであるが、
これらの「破綻の症状」は単独で発生するわけではなく、いくつかの症状が複合的に発生
する、病気で言えば頭痛がして、吐き気を感じ、食欲もない、という状態である。最終的
には、これらの「破綻の症状」が重なり合って、耐えられなくなり破綻してしまうのであ
ろう。例えば、借入金過多のところに、売上げの減少が起こり、銀行から融資を締められ
て、融通手形を乱発し、最後に倒産に至った、このようなことである。 
 
第2項 仮説②“5つの「破綻の原因」の 1つでも発生した場合に企業は破綻する“ 
2つめの仮説は『企業の破綻は、「破綻の原因」となる 5つの事象のうち、いずれの 1つ
でも発生した場合に起こる。』である。 
この仮説は、柳孝一がベンチャー企業の成功例から導き出した四面体理論と V.M.変革理
論を、失敗例から検証するものである。つまり、第 8 節で四面体理論と V.M.変革理論の否
定事象から具体的に導き出した 5 つの「破綻の原因」が会社の破綻をまねく、という仮説
である。 
仮にこの仮説が検証されたならば、柳理論である四面体理論と V.M.変革理論に基づいて
会社運営を行うことにより成功への確率が非常に高くなることと、さらに、柳理論の否定
事象である「破綻の原因」に至らないような経営を行うことで、破綻の確率は下がるはず
であるので、会社経営を行うにあたり非常に有効な指針となるはずである。 
また、四面体理論とは初めから正四面体である必要はない。一つ一つ徐々にでも構わな
いので、正四面体になるように引き続き企業努力すればいいと考える。まずは、一面一面
づつ、その面の形を変えていきながら、全体の形は悪い不均衡四面体であっても、とにか
く四面体を作り上げることである。この仮説によると、四面体を作り上げないままでは、
いつかは破綻してしまうからである。 
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第3項 仮説③“5つの「破綻の原因」は 1つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれ
る“ 
3つめの仮説は『5つの「破綻の原因」は 1つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれ
る。』である。本章の第 8 節 第 6 項で述べたとおり“変節”は全ての「破綻の原因」を生
み出してしまう原点であり、この“変節”こそが「破綻因子」であるという仮説である。
以上第 1 項から第 3 項で述べた破綻のメカニズムの仮説をイメージとして図解化したもの
が、【表 5-⑦】である。 
企業の破綻のメカニズム
変態
破綻因子
財務知識の欠如
経営速度の制御不能
社内体制の不備
会社運営能力の欠如
成功体験からの不脱却
変節
借入過多、不良在庫
様々な破綻の症状
慢性的低利益率
製品事故 不祥事発生
粉飾決算
ワンマン経営 過剰投資
権力争い 無理な出店
融通手形
債務保証
新規事業の失敗
戦略の失敗
外部環境の変化 売上じり貧四面体理論と
V.M.変革理論の否定事象
5つの破綻の原因
破綻
複合化
 
【表 5-⑦】 出所：筆者作成 
 
第4項 “変節”について 
本章の第 8 節 第 5 項で述べたが、“変節”は厄介である。“変節”は自覚症状なく訪れ、
明確な症状となって顕在化しないため周囲のものも気づきにくい。しかし、一旦経営者に
“変節”が始まるとあらゆる意思決定に間違った判断を下してしまい、気が付いたときに
は、会社を破綻に導いてしまう。非常に恐ろしい病魔である。実際に、筆者も知らず知ら
ずのうちに“変節”していたことに気がついた。自分だけは創業当時から何も変わってい
ないと信じて疑わなかったが、早稲田大学大学院商学研究科で学んで始めて“変節”とい
う症状を知り、自分がすでにその病魔に侵されていたことに気づいた。即刻、初心に帰り
自分自身を修正したつもりでいるが、もしも気づかなければ大変なことになっていたかも
しれないと思うと恐ろしくなる。 
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さて、ベンチャー企業の誕生は、本章の第 6 節で述べたとおり、起業家自らの生い立ち
や経験の中から問題意識などの強い意志、すなわち内的矛盾から矛盾のエネルギーを発生
し創造的破壊し、結実するわけである。ここでの自らの生い立ちや経験の中からの問題意
識には、消し去りたいトラウマや抑圧されてきた劣等感、親も含めて誰かを、いつかは、
超えたい、勝ちたいと思う精神的なプレッシャーなどがその原点となっているケースが多
く、その原点を克服しようとするときに、莫大な矛盾のエネルギーを携え、あらゆる困難
を乗り越えながら、起業から死の谷を乗り越え成長へと向かう。結果、ある程度の成功を
収めることが多い。つまり、過去にトラウマや劣等感などの辛いことがあった者ほど、そ
れをバネとして成功を収めることが多いということである。このことは、何もベンチャー
企業というビジネスの世界に限ったことでもなく、スポーツの世界、特にボクシングなど
の格闘技系やアスリートの世界でもよく見受けられる事象であるので、一般的な事象と言
えるであろう。 
また、このようにして成功した人には、話題性もあることから、優等生的に成功した人
に比べ、サクセス・ストーリーとしてメディアに紹介され有名になったり、講演依頼が舞
い込んだりと、“変節”のきっかけが必然的に多くなる。そうでなくても、自分のトラウマ
や劣等感を克服したという満足感や快感が人一倍強くなるために“変節”しやすい傾向に
あると考える。 
また、筆者は『全ての「破綻の症状」は 5つの「破綻の原因」から生み出され、その「破
綻の原因」は「破綻因子」である“変節”が原点になっている。』という前述の仮説に加え、
さらに、『“変節”は経営者の特性、生い立ちや幼少の頃の育った環境、受けた愛情、過去
のトラウマや劣等感などが大きく影響し、様々な誘発因子をきっかけとして顕在化する。』
という推論を持っている。但しこの推論は人間の心理深層に迫ることであり、実際に検証
は難しいと考えるので、その検証は本論文での対象外とするが、参考までに、【表 5-⑧】に
“変節”への誘発因子を列記するので、経営者の方々はこれらの項目に該当するものが無
いか、常に自身を冷静にチェックしながら“変節”しないように心掛けることを薦める。 
もちろん、これら全てのことが“変節”への誘発因子や“変節”への兆しであるとは限
らない。しかしながら、上記項目に共通していることは、心理的には「人を気分よくさせ
る」事柄であり人を惑わせるものであること、また経営的（損益的）には「投資対効果が
合わない」すなわち、「その出費に対して相応のリターンが見込めない出費」であるので、
収益悪化の要因であることには違いはない。 
経営者というものは元来孤独な職業であるので、なかなか自分の変化には気づかない、
気づこうとしないし、あるいは気づかせてくれないものである。従って、上記項目につい
ては単に“変節”への誘発因子やその兆しという見方だけでなく、自分自身を客観視する
為のチェックリストとして、予防医療的に利用することも有効であると考える。また同時
に、商売を行う上での顧客や取引先に対するチェックリストとしても有効であろう。 
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（変節への誘発因子あるいは変節の兆し） 
区分 番号 内容 
1 成功を経験したとき 
2 メディアや雑誌に紹介され有名になったとき 
3 何かに表彰されたとき 
4 公的機関から何かの（技術などの）承認を受けたとき 
5 講演依頼が舞い込んだとき 
6 銀行や証券会社などの金融機関担当者が日参し始めたとき 
7 料亭や銀座などの高級クラブに（相手の費用で）招待されたとき 
8 有名人を紹介されたときや、有名人と名刺交換などをしたとき 
9 株式公開を果たしたとき 
10 名誉職を手に入れたとき 
11 社長、社長と、社内社外から煽てられたとき 
12 ベンチャーキャピタルなどから出資を受けたとき 
13 高額な報酬を手に入れたとき 
人の気分
をよくさ
せること 
14 仕入業者が腰を低くして日参してきたとき 
15 会食などの接待で一人あたり 1万円以上の接待を行ったとき 
16 お茶などを社員に入れさせようとしたとき 
17 社用車に高級車を買ったとき 
18 会社に（必要以上の）社長室を作ったとき 
19 ファーストクラスで海外出張し始めたとき 
20 近距離でもタクシーに乗る習慣になったとき 
21 本社ビルの購入や建設を行おうと思うとき 
22 受付、会議室、社長室に絵画やオブジェが増えたとき 
費用対効
果が合っ
ていない 
23 高額な報酬でヘッドハンティングを行おうとするとき 
24 親友や旧友が離れていったとき、「変わったな」と言われたとき 
25 社長に進言する者が社内にいなくなったとき。 
26 創業時からの側近のものが辞めたとき 
27 時間を守らなくなったとき（会議への途中参加、途中退場も含む） 
28 異業種交流会やパーティーなどに頻繁に参加するようになったとき 
29 社会貢献活動を必要以上に公言し始めたとき 
変節の兆
し 
30 15年以上の長期政権。 
【表 5-⑧】出所：筆者作成 
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第6章 仮説検証のためのアプローチ方法 
第1節 適切なデータ収集 
第 5 章の仮説を検証するにあたり、破綻・失敗した元経営者に直接取材を施こすことは
困難であり、仮に直接取材を実施することができたとしても、さらに適切なサンプル数を
集めるとなると不可能に近い。また、通常はほとんどの場合、非上場会社の経営者は個人
保証しているために、会社の倒産はそのまま自己破産に繋がってしまうため元経営者の追
跡が困難であること、仮に追跡でき取材できたとしても破綻してからかなりの時間が経過
している可能性も高いので、失敗や倒産について記憶が新しいうちに、正確な情報を入手
することは難しい。さらに企業が倒産すると何らかの事件や訴訟が絡むことが多いため、
都合の悪いことを聞き出すことは不可能に近く、事実を曲げて伝えてくる可能性もあり、
本来、事件や訴訟に絡んだ場合には経営者は当事者であるから、むしろ直接取材による情
報は信憑性に欠けると考える方が適切であるかもしれない。 
一方で、IT ベンチャーの先駆けであるも 1997 年に負債総額 37 億円で自己破産したハイ
パーネットの板倉雄一郎元社長や、詐欺の被害に遭い株式公開目前の 2003年に突然破綻し
たアクティビジョンの小野寺隆元社長のように、倒産に至る経緯や事実情報を克明に記し
た本を出版している場合もある。これは非常に有用なデータとして収集できるが、そのよ
うなケースは稀であり余りにもサンプル数は少ない。ただし、少ないサンプルの中でも深
く取材することにより仮説を検証することも可能であるかもしれないが、絶対的なサンプ
ル数の欠如はやはり客観性に欠け統計的に扱えない。 
そこで、本論文においては、1996年から 2009年までの 14年間において日経ベンチャー
に連載された「敗軍の将、兵を語る」、「倒産の研究」、「破綻の真相」にて紹介された全 148
社の破綻した会社を統計的に分析することにより第 5 章の仮説の検証にアプローチするこ
ととする。 
日経ベンチャーのそれらの記事は、会社の破綻後約 6 ヶ月以内には発行されていること
と、「敗軍の将、兵を語る」以外の「倒産の研究」と「破綻の真相」については経営者本人
への取材は不可能なものが多いが、周辺取材を行っていること、リリースされている客観
データに基づいていること（記者や編集側の主観的な表現も多いが）により、事実情報を
抜き出していけば、相応の客観的データとしては信憑性は高いと考える。さらに、その客
観性を担保するために、畑村洋太郎の「起業と倒産の失敗学」など、出版されている出来
る限りの会社の破綻に関する出版物からのデータ（後巻の参考文献参照）との整合性もと
ることとした。 
また、それらの記事や出版物だけでは、明らかにされていない事実や経営者の心の底に
あるもの、本音、生い立ちなどについても確認したいと考え、実際に破綻した 3 つの会社
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の元社長などに実際に取材を行った。また、取材を行った 3 つの会社については、何故そ
の会社が破綻したのかについて、文献から知りえる情報だけでなくもっと深層に迫ること
により「破綻の症状」や「破綻の原因」さらに「破綻因子」から構成される破綻のメカニ
ズムを明らかにし事例研究とした。逆にこの事例研究の結果から、日経ベンチャーの記事
内容の信憑性を確認することとし、本論文で使用した 148 例の分析対象データの事実性を
担保することとした。 
 
第2節 「破綻の症状」項目の網羅性 
第 5章で立てた仮説を検証するにあたり、「破綻の症状」は何で「破綻の原因」は何かな
どを区別せずに、前節で述べた 148 例の破綻した会社に何が起こっていたのか、どのよう
な状態であったのか、また経営者にはどのような特性があったのかなど、記載されていた
事実を網羅的に拾い上げた。その項目数は経営者に関することで 20項目、会社に起こった
ことあるいは状態などで 38項目の合計で 58項目に達した。これら 58項目については、必
ずしも破綻に繋がるような状態や特徴だけを拾い上げたわけではない。企業にしても経営
者にしても、強みの裏返しは弱みであり、その逆もそうである。従って、ネガティブな項
目であれポジティブな内容であれ、とにかく、その経営者や会社の特徴的なものを網羅的
に拾い上げた。日経ベンチャーの『倒産の研究』や『破綻の真相』などは 1 社あたり 4 ペ
ージほどの記事であるため、入手できる情報には限りがあることを踏まえ、その会社の特
徴を掴むという姿勢で漏れなく網羅的にその項目を拾い上げることとした。 
この作業方法においては、まず 1 番目の作業である A 社で発生した症状を拾い上げ、そ
れぞれを項目化しマークしていく。このとき、その症状はもちろん複数個となる。次に B
社で発生した症状を拾い上げ A 社で発生した項目に該当するものがあればマークし、無い
ものがあればさらに項目を追加しマークする。同様に、次に C社、D社と同じ作業を行い、
全 148社に対して同様の作業を続ける。このとき、C社や D社など A社や B社の作業より
後の作業で発生した新たな項目で、A 社や B 社で同様に発生していたかもしれないのに、
先に作業をしたために A社や B社ではマークできなかった、という漏れを回避するため、1
番目の A 社から始めて 148 社までマークし次々にその項目を追加していった後、再度、出
揃った項目に対して、A社から同じ作業を繰り返し、マークの漏れがないようにした。 
この作業を、合計で 3回繰り返し、3回目には追加的に発生する新たな項目やマークがな
かったことを確認した。この作業の結果得た「破綻の症状」と思える項目は合計で 58であ
り、詳細は【表 6-①】のとおりである。この作業方法により、よく似たような症状の項目
もあるかもしれないが、少なくとも、発生した全ての症状についての網羅性は担保できる。 
またマークの付け方であるが、定量的にマークできるもの、例えば、利益率が低いなど
は利益率 1%以下とするなど可能なものもあるが、定性的なものはあくまでも筆者の主観的
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判断に依らざるを得ないが、調査対象企業が 148社と十分なサンプル数であること、1社あ
たりにマークする数の上限を決めなかったことにより、必要以上のマークが施される可能
性はあるが、他社比較的で相対的な主観的判断が為されることは回避されていると考える。
必要以上にマークされる可能性については、分析する段階で勘案できることでもあると考
える。以上のような手順で拾い上げた項目が【表 6-①】である。 
 
 【表 6-①】 出所：筆者作成 
 
また、「破綻の症状」と「破綻の原因」の関係であるが、「破綻の症状」を無理やりにカ
テゴリー分けするために、5つの「破綻の原因」のどれかに紐つけするようなことはしなか
った。本論文において「破綻の原因」を特定するにあたり、「破綻の症状」から同じような
特性のあるものをグループ化して、それらの共通した代表的な事象を「破綻の原因」と命
名としたわけでない。「破綻の原因」は、「破綻の症状」の項目化とは全く別の次元で、柳
理論を前提として、成功事例から柳理論が導かれたので、両事象の否定の逆も真であるこ
とから、逆に、『四面体理論及び V.M.変革理論が当てはまらないのであれば、その会社は成
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功しないつまり失敗・破綻する確率が高い』を検証することにより柳理論を裏付けること
も本論文の主旨であるからである。 
 5つの「破綻の原因」がいずれかでも発生すると企業は破綻するという仮説②については、
全サンプル数である 148ケースについて、「破綻の原因」なる 5つの項目のいずれか 1つで
も含まれているかどうかにより検証できる。また。このことが検証できたならば、会社の
破綻・失敗例から、柳理論がある程度は裏付けられることとなる。 
 
第3節 事例研究-1 ハイパーネット 
第1項 会社情報等 
会社情報等は以下のとおりである 
会社名 株式会社ハイパーネット （非上場） 
所在地 東京都渋谷区 
事業内容 インターネット広告 
創業/破綻/寿命 創業 1991年、1997年 12月自己破産、寿命 6年 
負債総額 37億円 
会社情報 
売上ピーク時/金額 1997年に 7.8億円、ピークから破綻まで 0年 
代表取締役社長 板倉雄一郎 
背景 創業者 
最終学歴など 上智大学中退、在学中に起業 
代表者情報 
生まれ 1963年 千葉県生まれ 
取材相手 元代表者 板倉雄一郎 取材 
日時 平成 21年 9月 24日 
 
第2項 事例研究として取り上げた理由 
ハイパーネットを事例研究として取り上げた理由は、同社の元代表である板倉雄一郎氏
は、自著による「社長失格」や「失敗から学べ」などを出版しており、同社が破綻に至っ
た詳細な内容や理由などをすでに明らかにしているため、情報量が十分にあったことと、IT
ベンチャー企業の先駆け的な存在であったこと、さらに現在同氏は板倉雄一郎事務所を運
営しており、十分に冷静な立場で事実関係の取材が可能であると考えたからである。 
取材を通じて確認したかったことは、元々ハイパーネットについては、自著の出版物を
通じて、同氏が破綻の経緯や理由などを克明に述べているため、その内容が事実なのかど
うなのかを本人から確認するだけで、破綻の症状や破綻の原因の事実性は十分に担保でき
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るため、むしろ仮説③の『5つの「破綻の原因」は 1つの「破綻因子」つまり“変節”から
生まれる」や、『全ての破綻の症状は 5つの破綻の原因から生み出されるが、その破綻の原
因は“変態できないこと”と“変節すること”が原点になっている。また、変節は経営者
の生い立ちや幼少の頃の育った環境、受けた愛情などが大きく影響し、いろいろな誘発因
子をきっかけとして顕在化する』という推論の確認をしたかった。つまり、同氏は本当に
変節したのか、あるいは変節するような誘発因子は何だったのか、あるいは変節の原点と
なる何かトラウマや劣等感のようなものが存在したのかどうかという点である。 
次に、取材に至る経緯や取材の雰囲気であるが、取材の内容と目的などを説明した上で
板倉雄一郎事務所のホームページへアクセスし取材をお願いしたところ、すぐに連絡があ
り、全く快く取材を快諾して頂き、板倉雄一郎氏との取材が実現できた。また、取材時間 1
時間との約束にも拘らず、1時間半もの取材に応じて頂いた。ここに心から感謝したい。 
 
第3項 取材を通じて知りえたこと 
1時間半の取材を通じて、同氏が話された内容をそのまま以下のとおり記述する。 
(1) 『当時一緒に仕事をしていたメンバーは、N氏は NTTドコモでの Iモードの開発者、そ
の他全員、今ではインターネット関係のパイオニアとして新しいものを築いた人ばかり
であるが、全員、頭も良く、いわゆる米国流の考え方をするスマートなメンバーばかり
であった。自分も含めてメンバー全員とも、今では当たり前のことであるが、当時とし
ては 2,3年進んだ考え方をしていたので、当時の人達には理解出来なかったと思う。 
しかしそれは結果論、ある意味負け惜しみであり、いくら進んだ考え方をしていても、
結局は周りに理解してもらわなければ意味はない。仲間の中に、説教するような年寄り
がいた方がよかった。すくなくとも、ちょっと考え直してみようかなとか、経営速度を
遅らせてみようかな、と思ったかもしれないが、そういった人もいなかった。みんな、
同じ速度、同じマインド、同じ意識の集まりだったことが失敗の原因かもしれない』 
(2) 『成功か失敗かはタイミングが大きい。ハイパーネットは 2,3年早すぎた。しかしなが
ら今そのタイミングなのかどうかは、その時は絶対に分からない。したがって、タイミ
ングを計ることはできない。しかしながら、資金の調達手段については、経営者は自分
で決めることができる。』 
(3) 『ハイパーネットの大きな失敗の理由は、リスクマネーとデットとの使い方を間違った
からである。』 
(4) 『あの時、イクイッティーで集めれば、50-60 億は調達できたと思う。しかし、そうす
ると、自分の持株比率がどうなるかと思い、安易に住友銀行のデットに乗ってしまった。
住友銀行が金を出すとなると他の金融機関も、次々に金を出してきた。』 
(5) 『住友銀行は金を出すのは確かに早かったが、引く時はもっと早かった。』 
(6) 『当時のハイパーネットの企業価値は、海外のベンチャーキャピタルが見積もるには
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450億円ぐらいだった。』 
(7) 『シリコンバレーで成功した経営者は、平均で過去 3.5回会社を潰している。要するに、
4回目でやっと成功している。日本ではこのインフラがない。結局人は失敗から学ばな
いと、何も学ぶことは出来ない。特にベンチャー企業の経営者（起業家）はそうである。
小さな失敗（破綻に至らないような失敗）の範囲で、学びを得ることができればいいが、
ベンチャー企業の場合は、1回の失敗が破綻に繋がることが多い。』 
(8) 『1998年に自己破産して、全てを失って、実家のある千葉で、毎日やることもなく、犬
の散歩ぐらいしかなかったが、この時が一番幸せだった。時間の束縛もないし、初めて
空を見て季節を感じることができた。』 
(9) 『しかし、そのような生活にもちょっと物足りなくなった１年後に、たまたま日経から
本を出してみないかと言われ、書いてみることにした。社長失格は2ヶ月で書き上げた。
それが大反響になり講演にも呼ばれるようになった。』 
(10) 『一度結婚したが、結婚式は、台場日航ホテルで行ったが、自分の来賓には、ITベンチ
ャーの起業家が多数列席した。』 
(11) 『元々、飽きっぽい性格の方である。』 
(12) 『車と釣りが好きで、今は、メルセデスのオープンに乗っている。』 
(13) 『結婚感についてだが、最近は、もしも親父がなくなり、そのうちお袋もなくなり、犬
もいなくなると思うと、自分ひとりになってしまう。そうなった時の寂しさを思うこと
は過去ずーっと根底にあった。子供と一緒にキャンプに行きたいし、そう考えると現在
45歳だが、最後のチャンスかな、と思っている。』 
(14) 「いわゆる友達については？」の質問に対して、『ハイパーネット時代は、本当に心を
開くような友達はいなかった。優秀な仕事仲間は沢山いたが。』 
(15) 『日本のベンチャー企業についてだが、米国がすべていいとは思わないが、米国のベン
チャー企業は、なんらかのものを作っている。しかし、日本のベンチャー企業はものを
作っていない。やはりものを作らないとどんどんこの国は衰退していくと思う。』 
(16) 「板倉さんはハイパーネット時代よりも今の方が儲けているのではないですか？」の質
問に対して、『確かに、そのとおりで、当時のハイパーネットの企業価値は、海外のベ
ンチャーキャピタルが見積もるには 450億円だったが、それは現金ではなかった。結局
キャッシュなんですよね。会社は。』 
(17) 『日本は中国やベトナムにいつか負けてしまう。彼らは目つきが違う。最近の日本の若
い人は本当に活気がない。ベンチャーも最近では死語になってきている。もっと頑張っ
てほしい。自分は、ベンチャー精神を忘れていない。日本は中途半端に裕福であること
が問題である。ニートなどが生きていけるから、みんな、仕事をやる気がなくなってし
まう。中国やベトナムでは死活問題なので、みんな必死である。』 
(18) 『日本のベンチャー企業はもっと海外に目を向けなければならない。中途半端に日本で
飯が食っていけるから。そこに弱さがある。』 
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第4項 取材を通じての感想 
以下は取材を通じての筆者の素直な感想である。感想であるので主観的ではあるが、同
氏の人となりを知るには参考となるので記しておくこととする。 
(1) しゃべることが好きな人で、話も非常に楽しい。 
(2) 全体的におしゃれである。 
(3) 非常に穏やかな目をしており、嘘をつくような人ではない。 
(4) 自分でも言っていたが飽きっぽい性格であると思うが、何に対しても才能のある人だと
思う。元々頭の良い人である。自分では高卒と言っているが、学歴に何の劣等感も抱い
ていない。 
(5) 嫌味を感じさせるようなことはない。 
(6) 現在成功していることもあるが、『社長失格』を書いた時でもそうであるが、過去の自
分に対して、非常に冷静に分析できる人である。多分、過去の自分にはあまり興味がな
く、今と将来の自分に興味があるからだと考える。 
(7) 上記(6)が実は板倉氏の突出した才能でないかと考える。そう考えると、ハイパーネット
の倒産というのは、選べない選択であったが、彼にとっては、成功への道標であったの
ではないかと考える。 
(8) 上記(6)については、必要以上に大げさに言ったり、あるいは、過小に言ったりすること
はない。全く、事実そのままを話しているように思われる。つまり、本当に過去の自分
に対して客観的に分析できる人なのである。 
 
第5項 破綻のメカニズムの解明 
ハイパーネットが破綻に至った引き金となったのは、板倉氏本人が「社長失格」の中で
も取材でも述べているとおり、銀行の取引姿勢の豹変であることには違いはないと考える。
また同氏は「失敗から学べ」の著書の中で、自分の失敗をカネ、モノ、ヒト、時間の 4 面
から冷静に分析している。簡潔にまとめると、カネについては同社の経営スタイルとお金
の種類（銀行借入かイクイッティーか）とのミスマッチ、モノについてはシステムの選定
ミス、ヒトについては人材と職場のミスマッチ、時間については「速さ」と「早さ」の取
り違え、と説明している。この分析については取材においても同じことを確認しているが、
全く異論の余地はない。 
しかしながら、破綻当時、同氏は 35歳であり、経営に関してそれなりの経験や知識も持
っていたはずだし、分析能力も非常に高く、元来非常に頭の良い人であるにもかかわらず、
仮に一般企業での勤務経験がないという弱点を割り引いたとしても、それらの経営判断の
ミスは、実は同氏が通常の精神状態でなかったことから引き起こされたのではないかと推
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察する。つまり、何かが同氏を“変節”させていたのである。“変節”していたことにより、
本来、板倉氏がもっているはずの冷静な頭脳のプログラムが狂ってしまっていたのではな
いかと考えている。 
ハイパーネットについては、元社長である板倉氏の自著である『社長失格』と『失敗か
ら学べ』と実際に板倉氏との取材を通じて、次のようなメカニズムで破綻したと説明でき
る。着目したい点は、同氏の分析の一つである「時間」である。同氏が『失敗から学べ』
において強調している点は「慢心」と「過信」である。市場の高い評価が「慢心」と「過
信」を生み、ここで板倉氏は“変節”してしまい、頭脳のプラグラムが狂い始めたのであ
る。つまり、「慢心」と「過信」が、「早さ」というプログラムを彼の頭脳のプログラムか
ら消し去り、「速さ」だけを残したのである。これが第 5章の仮説にて柳理論から導き出し
た「破綻の原因」の一つである「経営速度の制御能力の欠如」を発生させてしまったので
ある。このことを、板倉氏は自著でも説明しているが着地点（商機）を見失い、事業をス
タートすることだけに没頭してしまったために、急ぐ必要もなかったのに急ぎすぎたので
ある。その結果、この「破綻の原因」がヒト、モノ、カネに対する全ての意思決定を狂わ
せてしまったのである。 
原点から再度、破綻のメカニズムを説明すると、 
(1) ハイパーネットのビジネスモデルに対する市場の絶大な評価が、板倉氏に慢心と過
信を与えた。 
(2) その結果、知らず知らずのうちに“変節”していた。 
(3) “変節”が板倉氏から「早さ」というプログラムを消し去り「速さ」だけを残した。 
(4) その結果、「経営速度の制御能力の欠如」という 5つのうちの一つの「破綻の原因」
を生んでしまった。 
(5) 「経営速度の制御能力の欠如」という「破綻の原因」がヒトについては人材と職場
のミスマッチ、モノについてはシステムの選定ミス、カネについては同社の経営ス
タイルとお金の種類（銀行借入かイクイッティーか）とのミスマッチという経営判
断のミスを導いた。 
(6) そうこうしているうちに、外部環境の変化として銀行の融資姿勢の豹変、という事
態に遭遇してしまい、それがきっかけとなり破綻した。 
と説明できる。つまり、借入金過多、銀行の融資姿勢の豹変などは、破綻へのきっかけで
あり、その原点にあったものは、実は経営者である板倉氏の“変節”であったわけである。
このようなメカニズムでハイパーネットは破綻したのである。そのように考えると、板倉
氏が“変節”した時点で、ハイパーネットの破綻は時間の問題であったかもしれない。 
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第4節 事例研究-2 ノース 
第1項 会社情報等 
会社情報等は以下のとおりである 
会社名 株式会社ノース （東証マザーズ上場） 
所在地 東京都豊島区 
事業内容 多層プリント板製造技術の開発など 
創業/破綻/寿命 創業 1990年、2006年 7月自己破産、寿命 16年 
負債総額 6億円 
会社情報 
売上ピーク時/金額 2002年に 21億円、ピークから破綻まで 4年 
代表取締役社長 飯島朝雄 
背景 創業者 
最終学歴など 高校卒業後、セントラル硝子を経てソニー 
代表者情報 
生まれ 1950年  
取材相手 元取締役 村上貴裕（村上氏の実母の実弟が飯島朝雄
元社長である） 
取材 
日時 平成 21年 9月 24日 
 
第2項 事例研究として取り上げた理由 
同社を事例研究の 1 つとして取り上げた理由は、上場企業であったこと、上場前の 2000
年頃であったが飯島元社長と直接面識があったことと、何故粉飾決算をしてしまったか、
その背景を知りたかったからである。筆者が飯島元社長にお会いしたのは、某生命保険会
社の紹介によるもので、同社の多層プリント基板の製造技術（製造ノウハウ）を提供しロ
イヤリティーを得るというビジネスモデルが画期的であることで、何らかの今後の事業の
参考になるのではないかとの取り計らいがあったからである。そのときの印象は、とにか
く、一方的によく語る人だという印象であった。また、ベンチャーキャピタルなどから多
額の資金調達を行ったようであり、当時手持ち現金が豊富であったことと、銀行に対して
徹底的に批判していたことが筆者には強い印象となっていた。 
その後、同社は 2002年に上場を果たすこととなるが、単にものを作って販売するだけで
なく、知的所有権に保護された非常に高い技術を持ち、それを日本、韓国、台湾などの大
手携帯電話メーカーに提供してロイヤリティーを得るというビジネスモデルが画期的であ
り、市場の高い評価を得ていた。同社は、高い技術力を背景に、上場前から多額の資金調
達を行い、実際に上場を果たし、上場後の市場の評価も高いという、正に、技術系ベンチ
ャー企業としての成功例であると羨ましく思っていた。そのような印象であった会社が粉
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飾決算で倒産したことを知ったときには、半信半疑だったが、衝撃的であった。 
従って、何故、粉飾決算をしてしまったのか、上場企業がどのように粉飾を行ったのか、
さらに、飯島元社長は生粋のエンジニアであったはずだが、自らそれを指示したのか、あ
るいは、本人が全く関知せずに、他の幹部が独断で行った粉飾だったのかなどを知りたい
と思い、この論文における事例研究とした。 
 
第3項 取材を通じて知りえたこと 
2時間の取材を通じて、村上元取締役氏が話された内容をそのまま以下のとおり記述する。 
(1) 『自分の母の実弟が飯島元社長である。自分は特許の管理などを目的に飯島氏から呼ば
れて入社した。職責は取締役総務担当であり、勤務場所はいわき工場であった。自己破
産申請後、後処理の責任者として、取締役管理本部長となり、事後処理にあたった。』 
(2) 粉飾決算について 
『報道・開示では、悪意ある粉飾であるとのことであるが、飯島元社長には悪意は全く
なかったはずである。悪意があるというより、むしろ、技術開発以外のことについては
あまり関心がないという方が近い。“監査法人から、財務局、金融庁、そして東証へ行
ってこい”と言われて、何も考えず、社内で何も検討せずにその指示に従った。東証に
報告した後、1,2時間ほど待たされた後、いきなり記者会見になり、“粉飾かと言われた
らそうかもしれない”という歯切れの悪い答弁がそのまま、事実情報として採用され、
一気に上場廃止へと向かった。その後、本人は体調を崩し出社できない状態となった。』 
(3) 『飯島氏は経理・財務に関しては弱い面があった。』 
(4) 『飯島氏には参謀はいなかった。自分の足らないところを補うため、本部長、部長クラ
スの者は全員高額でヘッドハントした。給与は 1000万円から 2000万円も支払っていた
ようである。これらのとりまきは、結果的には全く会社に有用な活動を行っていない。
むしろ、財務担当に着服の事実もあったようであり、管理体制不十分どころの体制では
ない。』 
(5) 『上場前にベンチャーキャピタルから 24 億円ほど調達したが、どうもそのあたりから
人が変わったようである。大塚の本社は家賃 360万円/月、横浜の開発センターは、野村
不動産の紹介らしいが 300 万円/月。金融関係の人達との会食もかなり増えたようであ
る。』 
(6) 『飯島氏は英語は不得意であり、韓国や台湾とのライセンス契約は、ほとんど、飯島氏
本人と営業本部長の 2人で行っている。売上げそのものはライセンス契約のみであるの
で、年間の売上げ本数はせいぜい数本程度であり、営業部というものは存在しない。』 
(7) 『会計処理については、非常にシンプルであるので、上場企業といえども、しかるべき
経理部門は必要なく、監査法人にまかせっきり、言うがままであった。このような社内
だけで何もできない体制が、監査法人に言われるがままの行動になったと思う。』 
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(8) 『ノースはメーカーではあるが、技術ライセンスを供与するというビジネスモデルであ
るため、複雑な原価計算は必要なかった。』 
(9) 『飯島氏は、会社の支出に関してはワンマンであった。』 
(10) 『飯島氏は高校卒業後、セントラル硝子に入りその後ソニーへ転職、プリント基板の開
発を行っていた。ノースの技術はそのときに得た技術である。3層構造の板を圧着した
素材をはめ込み、ハンダ付けすることなくプレスすることにより、多層板を形成する技
術であるが、結局、量産効果段階には到らなかった。』 
(11) 『共同開発先であったソニーケミカルから、下請け加工を請け負っていた。他のライセ
ンス供与会社には、量産技術を一緒に開発することになっていたが、結局、それは達成
されなかった。ノースが保有している特許は結局、T社へ 1億円程度で売却されたこと
から判断すると、また、この技術を使ったプリント基板を使った携帯電話が普及してい
ないことから、理論止まりの技術であり、量産できない技術だったと思っている。量産
できなかった理由の一つとして、その量産効果の鍵となる圧着材は全て外注先に任せて
おり、その外注先は、圧着材を生産するための生産技術等の開発に相当額を投資してお
り、この償却費がコストダウンできないネックになっていたからである。本来、メーカ
ーであるならば、そのような生産技術は下請けでなく、自社で投資し内製すべきであっ
たと思う。』 
(12) 『粉飾疑惑が明るみになった時、全経営陣、高額でヘッドハントされた者などは「自分
は知らない、社長しか知らないこと」と全員、手のひらを返したように寝返った。』 
 
第4項 取材を通じての感想 
以下は取材を通じての筆者の素直な感想である。感想であるので主観的ではあるが、同
氏の人となりを知るには参考となるので記しておくこととする。 
(1) 飯島元社長の知識が技術に偏りすぎていたのではないかと考える。 
(2) 銀行がなかなか同社の技術を評価しなかったところに、ベンチャーキャピタルがそれを
高く評価し24億円もの金を出してきたことから、この時何らかの変化が発生している。 
(3) 上場企業としては、しかるべき社内規程、業務分掌、決裁基準などが適切に運用されて
いたとは思えない運営状況であったと推察する。 
(4) 筆者が同社へ訪問し飯島元社長上にお会いしたとき、約束の時間より 20 分ほど待たさ
れたが、1 点数万円はするだろうリヤドロの置物が 10-20 点はあった。この時にすでに
“変節”していたかもしれない。 
(5) 粉飾疑惑のきっかけとなった取引内容については、村上氏より詳細な説明を受けた。そ
の概要は『問題となった台湾の A社に対するライセンス契約の売上は、A社に対する飯
島氏からの貸付契約および投資契約とのバーター取引となっており、しかもそのライセ
ンス契約書には、バーター取引となっている貸付契約/投資契約が実行されない場合はラ
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イセンス契約を破棄する旨記載されている。しかし飯島氏はこのライセンス契約書を会
社へ提出せずに自宅に保管していた。』とのことであるが、この行為はやはり経営者と
しては不透明であり問題があると考える。 
 
第5項 破綻のメカニズムの解明 
ノースが破綻に至った引き金となったのは、粉飾疑惑である。実際に粉飾決算をしたの
か、あるいは監査法人との意見の相違であったのかの真実の如何はさておき、2005 年 9 月
期の同社の売上げが 593百万円（同社 2005年 12月 26日提出の有価証券報告書による）に
対して、問題となった台湾の A 社との技術移転ライセンス契約が約 3 億円であり、年間売
上対比でも巨額であったことは事実であり、市場への説明も十分でなかったことから、粉
飾疑惑となったことは事実であるので、一旦、本論文においては、同社の破綻のきっかけ
は「粉飾決算である」と仮定する。 
では、なぜ同社が粉飾決算を行うに至ったかであるが、その背景には様々な要因が絡ん
でいると考えるが、取材を通じて確認できた事実としては、少なくとも同社には「しかる
べき決算処理を行えるような社内体制がなかった」ことは事実である。同社は上場企業で
あるので、厳しい証券審査や東京証券取引所の審査を通過してきた上での上場承認であっ
たはずであり、このような社内体制であることは信じ難いが、同社が上場した 2002年頃は
まだまだ比較的上場審査が緩かったこともあるかもしれない。また、何より同社のビジネ
スモデルは、売上件数が非常に少ないことや製造業とは言え原価計算などの手法がシンプ
ルであったこと、さらに当時は、会社自身で短信や有価証券報告書などを完璧な形で作成
できなくても、監査法人からの支援や指導を受けることが出来た時代であり、いわゆる支
援業務と監査業務に明確な垣根がなかった時代であったことから、監査法人に“おんぶに
だっこ”という形態が許された時代であったこともある。 
ただ皮肉にも監査法人に“おんぶにだっこ”体制であったが故に、監査法人から「関東
財務局に行くように」と言われ、言われるがままに行動した結果、飯島元社長にとっては
何が起こっているのか全く分からないままに「東証での記者会見」に至り、そこから一気
に「監理ポスト割当て」から「整理ポスト割当て」そして「上場廃止」と突き進んでしま
ったことも事実である。つまり、社内体制として、発生した問題に対して吟味することも
抵抗することも対処することもできる体制でなく、またそのような人材も全くいなかった
のである。すなわち、「社内体制の不備」が粉飾決算を引き起こした「破綻の原因」である
と言える。 
では、何故そのような会社になってしまったのかの原点であるが、このことも経営者の
“変節”ではないかと考える。つまり、技術開発に明け暮れやっとの思いで「多層配線板
の NMBI 工法」を開発したのだが、銀行からは思うような評価が得られず融資も十分では
ないところに、ベンチャーキャピタルなどが同社の技術を高く評価し、平成 13年 9月期の
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年商である約 16億円の 1.5倍にもおよぶ 24億円もの資金を調達した時点で“変節”したの
であろう。この“変節”については、取材相手である村上氏のコメントからも裏づけられ
ている。この“変節”が原点となり、高額な報酬でヘッドハンティングを行いこれがハイ
パーネットのケースで言えば「人材と職場のミスマッチ」を起こし、何ら機能できる組織
になり得なかった（社内体制の不備）のである。 
同社の破綻のメカニズムを原点から解明していくと以下のとおりとなる。 
(1) 飯島元社長は苦労して NMBI 工法という技術を開発したが、なかなか銀行に評価
してもらえなかった。 
(2) そのような中、ベンチャーキャピタルなどが同社の技術を高く評価化し、24億円
という多額な資金を調達できたことから、自分の技術評価に対する過信を与えた。 
(3) その結果、知らず知らずのうちに“変節”していた。 
(4) “変節”の結果、「社内体制の不備」という 5つのうちの一つの「破綻の原因」を
生んでしまった。 
(5) 「社内体制の不備」という「破綻の原因」がヒトについては、高額な報酬でのヘ
ッドハンティングによる人材と職場のミスマッチという経営判断のミスを導いた。 
(6) 結果、各部門は全く機能せず、リスク管理体制も全く不十分な社内体制となって
しまった。 
(7) そうこうしているうちに、売上計上方法の疑義という事態に遭遇してしまい、何
ら免疫もない社内体制による対応が粉飾決算という疑惑を招き、一気に上場廃止
から自己破産へと進んでいった。 
と説明できる。つまり、売上計上方法の疑義つまり粉飾疑惑というのは、破綻へのきっか
けであり、その原点にあったものは、実は経営者である飯島氏の“変節”であったわけで
ある。このようなメカニズムでノースは破綻したのである。そのように考えると、飯島元
社長が 24億円もの巨額な資金を得た後に“変節”した時点で、ノースの破綻は決まってい
たのかもしれない。 
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第5節 事例研究-3 オークス 
第1項 会社情報等 
会社情報等は以下のとおりである 
会社名 株式会社オークス 
所在地 東京都中央区 
事業内容 バーコード関連製品の製造・販売 
創業/破綻/寿命 創業 1985年、2000年 2月自己破産、寿命 15年 
負債総額 29億円 
会社情報 
売上ピーク時/金額 1999年に 34億円、ピークから破綻まで 1年 
代表取締役社長 奥直樹 
背景 創業者 
最終学歴など 東京外大（英文）から伊藤萬 
代表者情報 
生まれ 1956年 大阪府生まれ  
取材相手 元代表 奥直樹 取材 
日時 ― 
 
第2項 事例研究として取り上げた理由 
オークスを事例研究として取り上げたことには筆者にとって深い理由がある。本音を言
えば、この節を書きたかったから本論文を書いている、本論文を書くことがビジネススク
ールに入学した理由の一つである、という方がむしろ近い。 
同社元代表の奥直樹氏は、筆者と切っても切れない関係である。実は、筆者が第 4章  第
6節にて説明したが、伊藤萬に入社し機械部に配属されたときの、唯一の先輩が奥直樹氏で
あった。筆者は商売の『いろは』を初め、仕事が終わった後の焼鳥屋からプライベートに
至るまで、いわゆる公私共にいろいろなことを同氏から学んだ。同氏は 1981年に伊藤萬に
入社し 1985年に退職後独立しオークスを設立した。筆者は 1983年に入社し 1992年に退職
後 NPCという会社を設立したのだが、筆者が同氏から商売の『いろは』を教えて頂いたの
はこの 1984年の 1年間であったが、このとき学んだ商売に対する考え方がその後の筆者の
商売に対する考え方の基礎となっている。お互い独立した後も定期的な交友関係は続いて
おり、起業した先輩として、会社運営などの相談にはいつも快くのって頂いた。奥直樹氏
は筆者にとってのメンターであったかもしれない。 
オークスは 1997年 4月に 4社（オークス、新日本機械、御殿場製作所、エー・シー・エ
スの 4社）合併により一気に売上げで 30億円強の会社規模となり、念願の株式公開が目前
だと思えたが残念ながら 2000年 2月に自己破産した。オークスの倒産がそれなりのニュー
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スであったことは、日経ベンチャー（2000 年 5 月）の『倒産の研究』にも取り上げられた
ことからも裏付けられる。その後、同氏は『イー・フード（e-food.com）』という居酒屋兼
インターネットによる食材販売会社を中央区の人形町に設立し、その後も年に 1,2回ではあ
るが、交友関係は変わらず続いていた。ところが、筆者の方の会社である NPCが上場承認
を受けた 2007年 6月に、その旨を同氏に報告しようとした時に知ったのは、同氏の突然の
死であった。仕事中に突然倒れて急死したとのことだった。長年、全速力で走り続けてき
た結果の過労死であったかもしれない。奥直樹氏の死は皮肉にも NPCが上場承認を受けた
翌日であった。 
オークスの経営状態が悪くなっていると思われた 1999 年頃から倒産した 2000 年 2 月ま
で、実は同氏の懇願を受けて、幾度と無く筆者は同社に資金を融通していた。多分、同氏
にとっては筆者が最後の頼みの綱だったのか同社の支払手形決済日の数日前に懇願され、
金額としては数百万円程度であったが、何とか 1 ヶ月以内に返済してもらう、それを繰り
返すという自転車操業的な資金繰りが続いていた。その後、力尽きて倒産してしまうので
あるが、そのような背景があり、筆者は同社および元代表の奥直樹氏を十分に長い期間、
また十分に深く知りえた立場にあったため、記憶と証跡をたどりながら事例研究としたわ
けである。 
また、筆者は同氏から商売の基礎『いろは』を教えてもらったと同時に、同氏の商売の
やり方に対する疑問点や、同氏が経験した失敗などを見ながら、オークスおよび奥直樹氏
を反面教師としながら、NPC の経営に反映させてきたということも事実である。つまり、
奥直樹氏が前を進んでくれていたからこそ、NPCが現在存在しているとも言える。 
以上のように筆者にとって奥直樹氏は感謝に絶えない存在であるが、世間に公表されて
いる彼の足跡、オークスの足跡が日経ベンチャーの記事の見出しである『オークス、会社
合併で描いた株式公開の夢、財務基礎の弱さを露呈し自滅』というだけでは余りにも偲び
難いため、同氏への感謝の意を込めて、事例研究として、オークスの破綻のメカニズムを
解明し、その足跡と事実を残したかったことが、その理由である。 
さらに、オークスを事例研究として取り上げた理由は、本章第 1 節で述べた、本論文に
おける収集データの基礎となっている日経ベンチャーの記事内容の信憑性の担保にある。
前述のような経緯と理由により、オークス及び元代表の奥直樹氏については、筆者は日経
ベンチャーの記載内容以上の事実情報を持っているため、この記事内容の信憑性を担保す
るには十分であるからである。 
 
第3項 破綻のメカニズムの解明 
オークスが破綻に至った引き金となったのは、ハイパーネットと状況が似ているが、1998
年から主力銀行の融資姿勢が回収に転じたことにある。この頃、奥直樹氏本人は「銀行の
取引姿勢が豹変した」と述べており、時期的にも銀行の豹変ぶりもハイパーネットの板倉
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氏のコメントと非常に似ていることから、この時期に特有のことであろうと考える。もち
ろん銀行の融資姿勢の変化のみが問題であった訳ではなく、そのように銀行が判断せざる
を得なかった企業そのものに根本的な問題があったことには異論の余地はない。 
同社は元々売上高として 14～15億円、若干の黒字計上という経営が続いていた。競合状
況は、バーコードシステムの総合会社としてサトーが業界首位であり、次に食品業界に比
較的強いオカベマーキング、第 3位として FAに比較的強いオークスという状況であり、業
界的にはある程度の棲み分けができているとのことであり、比較的安定した経営であった
はずである。 
オークスが変化したのは、やはり 1997年の 4社合併により一気に売上げを伸ばし、株式
公開に傾注していったときであると推察する。さらにちょうどこの時期に、いままでは池
袋のはずれにある賃貸の事務所を本社としていたところ、知り合いに頼まれてちょうどい
い機会であったとのことだが、人形町にある７階建てのビルを約 6 億円で購入し、そこに
本社を移転している。日経ベンチャーの記事に「合併前には長短合計の借入額は 4 億円前
後で推移していたが、合併後は約 10億円に膨れ上がっていた」との記載があるが、これは、
筆者が当時奥直樹元社長から聞いていた本社購入話とぴったりと一致している。この頃の
奥直樹氏の思惑としては、合併した他 3社の財務状態は確認のしようがないが、多分「4社
合併により単純売上げ合計で 30 億円超の会社になる。合併効果を早急に出すには、4 社が
一同に会することができるような本社が必要であり、全額借入に頼ったとしても規模対比
で考えると許容範囲内であろう。」との経営判断であったと推察する。 
また、同社は 4 社合併により、奥直樹氏にとって商社勤務時代から悲願であったメーカ
ーへの脱皮を果たすわけだが、やはりここの経営判断に狂いが生じていると考えられる。
なぜなら、1997 年の 4 社合併時には転換社債の発行などにより 3 億 3,000 万円を調達し、
本社ビル購入資金と遭わせると合計で 9億 3,000万円も調達したことになるわけだが、一方
で、結果的には、悲願のメーカーへの脱皮を実現したにもかかわらず、投資対効果が見込
めない本社ビルに 6 億円もつぎ込んだことになり、これら全て銀行借入で賄ってしまった
からである。つまり経営判断の狂いにより、ハイパーネットの例で言えば、カネについて
はお金の種類（デットかイクイッティーか）と使い道のミスマッチを起こしてしまったの
である。 
では、商社出身ということもあり財務知識として十分なものを持っていたはずで、英語
は堪能で、バーコード関連の国際的な業界団体の責任者でもあり、海外の同業の経営者と
の交流も深かったはずであり、経営に関してそれなりの経験や知識や国際感覚も持ってい
たはずだし、元来非常に頭の良い人であり責任感も強い人であるにもかかわらず、それら
の経営判断に大きなミスを起こしてしまったということは、何かが同氏を“変節”させて
いたはずである。 
オークスについては、次のようなメカニズムで破綻したと説明できる。着目したい点は、
やはり 4 社合併時の思惑であった「悲願のメーカーへの脱皮」と「株式公開への夢」であ
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る。また、奥直樹氏はかねがね筆者にこのように語っていた「伊藤萬を去っていった人達
がもう一度集まれるように、いつかは南青山の旧伊藤萬本社を買い戻したい。」と。第 4章
の第 6 節で述べたように、イトマン事件をきっかけとして同氏の同僚や後輩が次々に独立
していった。多分同氏にとっては、一番初めに独立した自分が皆の先陣を切ってなんとか
成功して、皆を勇気付けたいという意識が強かったのであろうと推察する。多分これは推
察でなく事実であろう。これらの強い思いが、同氏を早急な「株式公開の実現」へと突き
進ませ、彼の頭脳のプラグラムが狂い始めたのであろう。これもある意味“変節”である
と考える。その結果生んだものが第 5 章の仮説にて導き出した「破綻の原因」の一つであ
る「経営速度の制御能力の欠如」を発生させてしまったのである。奥直樹氏は、何として
でも株式公開するということだけに没頭してしまったために、4社合併という危険な賭けに
出たのであろうと推察する。 
オークスの破綻のメカニズムを原点から深く説明すると、 
(1) 伊藤萬出身で独立した同僚や後輩のために先陣を切って成功を示し、皆に勇気を与
えたいという気持ちが潜在的にあった。（株式公開への強い思い） 
(2) 商社勤務時代も含めオークスを経営しているときも「メーカーへの脱皮」という悲
願があった。 
(3) しかしながら、現状のオークスのままではメーカーになれないし、年商で 14～15
億円の壁が越えられない。 
(4) 打開策として従来からの取引先（仕入先）である 3社と合併して新生オークスを作
ろうという構想を描いていたときに、人形町の本社ビル購入という話が舞い込み、
一気に勝負にでようとした。 
(7) その時、知らず知らずのうちに“変節”していた。 
(8) “変節”の結果、「経営速度の制御能力の欠如」という 5 つのうちの一つの「破綻
の原因」を生んでしまった。 
(9) 「経営速度の制御能力の欠如」という「破綻の原因」が、モノについては「4社合
併というミス」、カネについては同社の資金使途とお金の種類（デットかイクイッ
ティーか）とのミスマッチという経営判断のミスを導いた。 
(10) そうこうしているうちに、外部環境の変化として銀行の融資姿勢の豹変という事態
に遭遇してしまい、資金繰りが悪化し始めたところに、追い討ちをかけるように発
行した転換社債が株式に転換されることなく社債の返還を求められ、さらに資金が
窮することとなり、人員削減などのリストラに着手するも限界に達し破綻した。 
と説明できる。つまり、借入金過多、銀行の融資姿勢の豹変などは、破綻へのきっかけで
あり、その原点にあったものは、実は経営者である奥直樹氏の“変節”であったわけであ
る。このようなメカニズムでオークスは破綻したのだと推察する。 
実は、4社合併による新生オークスの誕生の発表会は 1997年 4月に都内のホテルで取引
先などの関係者数百人を招き大々的に行われたのであるが、筆者もそれに参加させてもら
  55
っている。その時筆者は正直「大丈夫かな、うまくいくのかな、思い過ごしに終わればい
いが。」という非常に不安な印象を持った。というのは、合併した他 3社はオークスの主力
仕入先であるので、この合併では大した売上げ増に繋がらないこと、合併後 110名程の規模
の会社になったのだが紹介された取締役が確か 20名以上もいたこと、奥直樹氏自身は代表
取締役会長兼 CEOとなり、社長には 4社のうちの 1社であるエー・シー・エス社の社長で
あった K 氏が就任するという苦肉策的な新体制での船出であると感じたこと、参謀役ある
いは片腕的な人材がいなかったことなどにより、そのような印象をもったのである。この
時の印象が残念ながら的中することになってしまったのだが、やはり、オークスは奥直樹
氏が“変節”した時点で、すでに破綻の道をたどり始めていたのかもしれない。 
ハイパーネットの板倉氏のケースとオークスの奥直樹氏のケースには共通点が多い。そ
の中で最も似ている点は調達方法の（結果論であるが）ミスである。両社とも、株式公開
がぼんやりと見えてきたときに、証券会社などから会社価値を試算された時、その金額の
大きさに多分惑わされてしまい、結果、自分の持株比率、会社の支配欲に拘ったために、
銀行借入や社債というデットを選択してしまったことである。結果論ではあるが、もしも
このときに、自分の持株比率を下げてでも、第三者割当増資などによるイクイッティーで
資金調達をしておけば、銀行の融資姿勢の変化に遭遇することはなかったかもしれない。
その結果、会社を継続させることが出来たかもしれない。この両者のケースは、お金ある
いは支配欲というものが“変節”のきっかけを作ったとも考えられ、ノースの飯島元社長
の“変節”のきっかけと同じだったこととなる。 
破綻の事例研究としては 3 つのケースではあるが、計らずとも 3 例ともに“変節”のき
っかけがお金であったこととなる。これは、昔から『お金は人を惑わせる』と言われてい
るが、全くそのとおりかもしれない。 
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第7章 分析結果、仮説の検証、考察、提言 
第 6 章「仮説検証のためのアプローチ方法」による結果を【別表-1】に示す。【別表-1】
は、1996年から 2009年までに破綻した会社 148社に対して、第 6章の第 2節で説明した「破
綻の症状」を拾い上げた基礎データである。縦軸に会社名、横軸に「破綻の症状」をとり、
該当した項目について“1”とマークした。合わせて、会社情報として、代表者名、代表と
なった背景、最終学歴、事業内容、創業年と破綻年、負債総額、データの出所などを記し
た。 
この【別表-1】が持つ意味としては、一つはサンプル数（破綻した会社のデータ数）であ
り、148と統計的に分析するには十分なサンプル数であること。二つ目は「破綻の症状」と
して経営者に関すること 20項目と会社に関すること 38項目の計 58項目を挙げたがこの網
羅性である。これらの項目の中にはよく似たものもあるが、少なくとも、「破綻の症状」つ
まり破綻した会社にどのようなことがあったのか、あるいはどのような状態であったのか
という症状は網羅していることである。また、マークされた「破綻の症状」の総数が経営
者に関することが 472、会社に関することが 792、合計 1,264 個である。これは、マークで
きる項目総数 8,584（=148 x 58）の 14.7%となる。この数字は、それぞれの「破綻の症状」
の発生率や相関性をみる場合のベンチマークとなる。 
【別表-2】は、【別表-1】を用いて、「破綻の症状」の複合要因（第 5章 第 9節 第 1項の
仮説①）を検証するために【別表-1】のデータを加工した表である。一つの「破綻の症状」
に着目し、その症状の他にどのような症状が発生しているかを見たものである。例えば「財
務知識の欠如」という症状に絞りこみ、他の症状に同時に発生しているその発生個数を記
した。また他の症状の発生総数のうち 30%以上もの確率で発生しているものを、黄色でマ
ークしている。つまり、Aという事象に対して A∩Bとなる Bの発生個数を記すと同時に、
A∩Bとなる Bの発生確率が Bの発生総数に対して 30%以上（平均発生率 14.7%に対して）
のものを黄色でマークした。尚、本論文ではこの場合 Aは Bと相関性があると定義する。
この【別表-2】を用いて、それぞれの「破綻の症状」と相関性のある「破綻の症状」を確認
することができる。 
以上のデータに基づいて、分析することとする。尚、破綻した会社の主たる情報入手先
である日経ベンチャーの「敗軍の将、兵を語る」「倒産の研究」「破綻の真相」についての
事実の信憑性については、件数は少ないが取材による事例研究を通じて、その事実性は担
保されているものと考える。 
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第1節 会社情報や破綻情報から分析する 
本論文の仮説を検証する前に、まずは、会社情報や破綻情報から何らかの傾向や関係が
ないかなどを分析することとする。 
第1項 代表者の背景との関係 
有効データ数 138件に対して、創業者であった件数は 64件（46%）あった、その他はほ
とんどが同族承継である。つまりほぼ半々である。このことは、一から会社を興した創業
者であっても、同族などにより会社を承継した場合でも破綻する確率は大して変わらない
ことを意味する。これは、同族承継であるから資産背景があり安泰であるとは一概には言
えず、負の資産を引き継ぐこともあれば、承継そのものにリスクが伴うこともあるので、
創業者経営者であるか承継経営者であるかは、直接的には破綻とはあまり関係はないと言
える。 
代表者の最終学歴については有効データ件数が 62件しかないが、特に相関関係は見当た
らなかった。本論文では、破綻と最終学歴との傾向を検証する目的はないが、もしもその
傾向を確認するのであれば、経営者のバックグラウンド（義務教育、高等学校、大学、大
学院など）の母数比率なども加味する必要があるだろう。 
 
第2項 破綻月、寿命、負債総額との関係 
破綻月については特筆すべき傾向は見当たらなかった。よく 2月 8月は景気が悪いとか、
年末を乗り越えられるかなど言われているが、そのような傾向は見当たらなかった。 
一方、寿命であるが金剛組を除く単純平均は 42.7 年であった。尚、金剛組を除外した理
由は同社の創業は 578 年と公表されてはいるが時代が余りにも昔すぎるからである。対象
データの半数は承継会社でありこれらの会社は老舗企業も多い為、全体平均としてはあま
り意味を持たないと考える。一方、創業者企業だけに絞った場合でも、その会社寿命は 20
年と比較的長いと感じた。創業して 10 年生きる残れる確率は 10%以下あるいは 5%以下と
言われている中で、この結果は意外であった。推察するとすれば、入手できたデータ（対
象会社）は、そのほとんどが日経ベンチャーの記事であるので、破綻がニュースバリュー
となる会社はそれなりの規模であったと考える。実際に負債総額平均が約 92億円であるこ
とから推察しても、対象企業が中堅企業程度の会社規模であったため、このデータでは会
社寿命が約 20 年と比較的長かったのではないかと推察する。このことは、第 5 章 第 2 節
「500の成功例と 148の失敗例との母集団の違い」で述べているが、本論文における 148例
の母集団は、創業後間もないような企業サンプルを含んでいないからであろう。 
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第3項 ピーク売上時から破綻までとの関係 
売上高がピークに達してから破綻するまでの期間であるが、有効データ件数が 137 件に
対して、1 年以下の件数が 40 件（29%）に達している、このことが示唆しているのは、会
社の破綻というものは一気に訪れる可能性があるということである。経営者の慢心への戒
めとして、経営者は最高売上高を記録したからと言って決して油断してはならないと言え
る。むしろ、最高売上げを記録しとときこそ、初心に帰って気を引き締める覚悟で臨まな
ければならないことだと思う。慢性的に利益率が低く、借入金が過多な場合に、むやみに
売上げを伸ばすことにより、必要とする運転資金が膨らみその資金が調達できずに破綻す
る可能性もある。従って、急激に売上げが伸びる場合には、それをバックアップする財務
体質が必要である。また、滞留売掛金の回収や在庫を減らすなど売債権を縮小し、支払サ
イトを伸ばすなど買債務を増やすなど工夫しながら、売上の伸張に応じてキャッシュフロ
ーも増加させるような運営が必要であろう。 
 
第2節 「破綻の症状」から分析する 
第1項 「破綻の症状」の発生件数から分析する 
「破綻の症状」の発生率であるが平均発生率が 14.7%であるので、それ以上が平均以上に発
生していると言える。つまり 148 x 14.7% = 21個以上である。従って、30個以上発生してい
る症状は「かなり発生しがちな破綻の症状」と言える。それらを以下に洗い出した。 
 
順位 発生総数 破綻の症状 区分 
1 69 拡大路線傾斜、撤退できない 経営者に関する事項 
2 63 慢性的な低利益率、赤字続き 会社に関する事項 
3 49 経営能力・運営能力不足、思いつき経営 経営者に関する事項 
3 49 借入過多 会社に関する事項 
3 49 外部環境（制度・市場・技術）の変化 会社に関する事項 
6 48 リスク管理能力の欠如、コスト意識不足 経営者に関する事項 
6 48 新規事業が足かせになる 会社に関する事項 
8 45 継続的売上減 会社に関する事項 
9 39 ワンマン 経営者に関する事項 
10 35 社内管理体制の不備 会社に関する事項 
11 34 過大な設備（開発）投資 会社に関する事項 
11 34 慢性的な財務体質の悪さ 会社に関する事項 
【表 7-①】 出所：筆者作成 
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この中で、会社に関する事項の中で、慢性的な低利益率・借入過多・慢性的な財務体質
の悪さという症状と、新規事業が足かせになる・過大な設備（開発）投資という症状は、
同期的に発生するものであるかよく似た症状であるので一括りとして考えると、非常によ
くある破綻のシナリオとして、以下のことが言えるのではないかと考える。 
『拡大路線一辺倒のワンマンな経営者が、外部環境の変化がなどをきっかけとして、元々
脆弱な財務体質であるのに、既存事業の収益改善にも取り組まず、思いつきで始めた過大
な設備投資や新規事業の開発などで事態の打開を図ろうとしたときに、それがうまく成功
すればいいが、成功しなかった場合や、社内体制の不備から発生するいろいろな問題（製
品トラブル、品質トラブルなど）が致命傷となり、一気に会社が破綻する。』 
実際に、148 例の会社の破綻の経緯を見てみると、このようなケースが非常に多かった。
何も事業の拡大路線や新規事業の着手、あるいは積極的な設備投資が悪いわけでもない。
むしろ会社を成長させ、外部環境の変化に対応しながら会社を変化させていくには、これ
らの施策は不可欠である。しかしながら、拡大路線や多角化への施策を実行する前に、現
在の会社の状態をしっかりと見つめ直す必要がある。そのために経営者自身が財務の知識
を持つことは必須である。そしてもしも、財務体質が悪化しバランスシートが痛んでいる
のであれば、まずはバランスシートを修復する施策を打ち出すべきであろう。人間に例え
ると、怪我をしたり、病気にかかったなら、その状態では前に進めないので、まずはそれ
らをしっかりと直し、体力の回復を待ってから次に進むことが肝要であることと同じであ
る。 
 
第2項 経営者の特性から分析する 
経営者の特性には、どのような「破綻の症状」があるのか、またその複合要因はどのよ
うなものがあるかを、【別表-2】から分析することができる。表の見方としては、縦軸にあ
る個々の「破綻の症状」に対して横軸にある黄色でマークされた相関性の強い「破綻の症
状」は何であるかから分析できる。 
例えば、「財務知識の欠如」に対しては、「劣等感・トラウマ」「派手な広告」「表彰・認
定・講演」「詐欺に合う」「主力銀行がない」「監査法人との摩擦」「債務保証・融通手形」「高
利に手を出す」の 8項目がマークされている。ここで言えることは、『財務知識が欠如した
経営者は、詐欺に合う可能性も高く、銀行取引や監査法人ともあまりうまくいかない傾向
にあり、安易に他社の債務保証を行うことや、融通手形や高利な借入に走る傾向がある』
ということである。従って、会社を破綻に導かないようにするには、経営者はしっかりと
した財務の知識を身につけることが必要であり、そうすることにより、破綻の可能性を下
げることはできると言える。 
次は「ワンマン」であるが、これは【表 7-①】の「破綻の症状」の発生件数第 9 位にラ
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ンクされている。まず特筆すべき点は「財務知識の欠如」と相関性のある項目は 8 項目で
あったのに対して、「ワンマン」は 23 項目もの相関性のある「破綻の症状」を持っている
ことである。このことは財務知識が欠如した経営者より、ワンマンな経営者の方が多数の
「破綻の症状」を発生し易いということを意味する。実際に 148 例の破綻のケース見ても
ワンマンな経営者には、参謀も付かず成功体験からも抜け出せない、同時にワンマンと裏
腹であるがカリスマ経営者・親分肌経営者である可能性も高い。また、会社に関する事項
を見てみると、ワンマン経営者は、無理な出店、豪華な本社建設、派手なM&Aや本業以外
への投資など、総じてやること為すことが派手であることも分かる。 
次に、発生件数 1 位の「拡大路線傾斜、撤退ができない」に目を向けると、この破綻症
状に関しては 48もの相関性のある「破綻の症状」を持っていることが分かる。つまり、拡
大一辺倒の経営者は、相関性のある破綻症状は全 58項目に対して 48項目（82.7%）もある
ので、ありとあらゆる「破綻の症状」が発生するということである。これは次節で検証す
るが、この「拡大路線傾斜」という症状は、むしろ「破綻の症状」を生み出す「破綻の原
因」として考えるべきであろう。 
このようにして、この【別表-2】を個々に見ていけば様々なことが分析できる。最後に、
経営者の特性として若干異質なものとして「先見性・センスがいい」を分析してみる。こ
の症状（経営者の特性）に相関性をもって発生している「破綻の症状」は 8項目であり「参
謀不在」「カリスマ・親分肌」「強い理想・理念と現実との乖離」「アイデアマン・発明家」
「マスコミへの露出が高い」「VC から調達」「急激な売上」「早すぎる市場参入、市場が未
成熟」である。元々、先見性・センスがいいということは「破綻の症状」ではなく、経営
者の良い意味での特性である。一方でこのような経営者は、カリスマ性もありアイデアマ
ンであり発明家である場合も多いであろうし、強い理念を持っている場合も多く、それら
のことでマスコミも注目し、将来価値を期待するベンチャーキャピタルが資金提供する可
能性も高くなる、しかしながら、ここで慢心して“変節”してしまう危険性もあり（ノー
スのケースがこれにあたる）、先見性があるが故に市場への参入が早すぎることや、あるい
は市場の需要と合致した場合には急激な成長を遂げることになるが、財務体質が脆弱であ
った場合には、一気にそれらが弱みとなり、それが「破綻の原因」となることも意味して
いる。板倉雄一郎元社長のハイパーネットの破綻はまさにこの例に近い。 
このような経営者には参謀を付けることを提言したい。元々、先見性のある経営者はカ
リスマ性も高く、一人で何でも出来てしまうと思い、参謀不在となる可能性も高い。起業
後の初期段階から信用できる参謀を付け、自分の得意とするところを存分に伸ばし、逆に
不得手なところは参謀に託すという二人三脚的な経営が効果的であると考える。二人三脚
経営としてはホンダやソニーあるいはヒューレット・パッカードなどが有名であるが、京
セラの創業者である稲盛氏には 7 人の同志がいたと言われており、表だっていないケース
も多いが、二人三脚経営で成功したベンチャー企業は多い。 
以上のように、本表を用いることにより、単に「破綻の症状」の発生率がどうなのか、
  61
あるいは、どのようなものが相関関係としてあるのかを知るだけでなく、それぞれの経営
者の特性に対して、逆に弱みを強みに変えるべくどこを補強すればいいのか、どのような
リスクが待ち受けているのかなども事前に予知することもできる。 
 
第3項 会社に関する事項から分析する 
前項と同様にして、会社に関する事項から、どのような「破綻の症状」があるのか、ま
たその複合要因はどのようなものがあるかを、【別表-2】から分析することができる。 
全ての項目に対して分析することは本論文では割愛するが、発生件数が高いものに「慢
性的な低利益率」がある。発生件数は 58項目に対して 44項目（75.8%）にも達する。この
分析については本節第 1項の『「破綻の症状」の発生件数の多い項目』で述べたことと同等
であるが、株式会社である以上利益を追求することが使命であるので、その会社が慢性的
に低利益率であることは、商品の仕入努力や経費削減努力を怠っているか、あるいは、そ
の会社のビジネスモデルや製品に対して市場が付けた評価（価格）が高くないかのどちら
かである。 
よく、技術力を金銭に評価できないと言わるが、まだ製品化されておらず市場に投入さ
れていない場合は確かにそのとおりであるが、すでに市場投入されている技術であるなら
ば、単純に売上高と営業利益率で、ある程度はその技術が本物かどうかは判断できる。売
上げあまり上がっていない、つまりあまり売れていないものは市場が必要としていない技
術であると言えるので、売上高からその技術力が持つ市場の大きさが分かる。また、利益
率が低いということは、市場のその技術に対する評価（つまり値付け）が低いと言えるの
で、その技術の独自性や差別化性有用性などの評価が判断できる。 
つまり、「慢性的な低利益率」という症状は、単に『今は利益は上がらないが収益改善努
力により将来は利益が上がる可能性がある』と楽観的に捉えるだけでなく、製品や技術や
ビジネスモデル、あるいはそれらの市場規模や市場の評価、ひいては会社の価値そのもの
に必要性がない、つまり社会はそれほどその会社を必要としていないということになり、
いつかは破綻する運命にあるという、根本的な問題が内在している可能性もあることは否
定できないと考える。 
 
第3節 第 5章で設定した仮説を検証する 
第1項 仮説①“企業の破綻はいくつかの「破綻の症状」が複合的に発生し起こる”の検
証 
【別表-1】の該当総計であるが、この個数は 148社全てに対して複数個がマークされてい
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る。マーク数の平均は経営者に関する項目として 3.19個、会社に関する項目として 5.35個、
合計で 8.54個である。従って、“企業の破綻にはいくつかの「破綻の症状」が複合して起こ
っている”ことは検証された。 
ここで、マークされた個数が 2 個であるのはアイカである。他は全て 4 個以上マークさ
れている。個別にアイカのケースを見てみると、元々出所である『敗軍の将、兵を語る』
に記載された情報が非常に少ないこともあるが、ここの破綻の症状は「事業承継の失敗」
である。事業承継の失敗は、第 5 章 第 8 節 第 4 項にある「破綻の原因」の一つであるよ
うに破綻への影響度の強いものである。これは、四面体理論の四つ目の面である“統合的
合わせ技”に関係する重要なファクターである。 
事業承継次第で一気に会社を破綻に導いてしまうことになるので、事業を引き継がせよ
うとする経営者は、自分の思い入れだけで血縁関係のあるものに託すのではなく、承継さ
れる者の能力や性格、強み弱みなどをしっかりと見極めて、必要であれば、信頼ある参謀
役となる人材を事前に配備しておく必要がある。本来ならば、事前に、血縁に関係なく、
社内であれ社外であれ信頼があり能力もあり人望も高い人材を育てておくことは不可欠で
あろう。 
 
第2項 仮説②“5つの「破綻の原因」の 1つでも発生した場合に企業は破綻する“の検
証 
柳理論である四面体理論および V.M.変革理論により導き出した「破綻の原因」、すなわち、
あらゆる「破綻の症状」を発生させてしまう原因となるものは、第 5 章 第 8 節 第 6 項に
述べたとおり以下のものである。 
   
(1) 財務知識の欠如 
(2) 経営速度の制御不能 
(3) 社内体制の不備 
(4) 会社運営の能力欠如 
破綻の原因 
(5) 成功体験からの不脱却 
破綻因子  経営者の変節 
   【表 5-⑤】出所：筆者作成 
 
である。ここで、(2)以外の「破綻の原因」は【表 6-①】の「破綻の症状」にそのままのも
のがある。(2)の経営速度の制御不能とは、言い換えれば、「拡大路線傾斜、撤退ができない」
という「破綻の症状」に読み替えることができる。また第 5 章 第 8 節 第 4 項で述べたよ
うに(4)の「会社運営の能力欠如」は別の切り口としては「承継の失敗」である。 
【別表-1】より、5つの積集合である(1)∩(2)∩(3)∩(4)∩(5)となる、これら 5項目が一つで
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も発生している件数をはじき出すと 135件となった。つまり 148件に対して 91.2%にも達す
る。つまり、破綻した会社の 9 割以上は、この 5 つの破綻原因のうちどれかが発生してい
たこととなる。言い換えると、5つの「破綻の原因」のうち 1つでも発生した場合は、9割
以上の確率でその会社は破綻するということになる。 
 次にこの 5 項目に関して、個々にお互いの相関性を検証してみる。まず(1)の財務知識の
欠如であるが、他の 4 項目とは全く相関性は見られない。次に(2)の経営速度の制御不能で
あるが、これは(1)の財務知識の欠如と(3)の社内体制の不備の 2点に相関性が見られた。(3)
の社内体制の不備については、(1)の財務知識の欠如と(4)の会社運営能力の欠如に相関性が
見られた。(4)の会社運営の能力欠如については、(1)の財務知識の欠如と(3)社内体制の不備
に相関性が見られた。最後に(5)の成功体験からの不脱却については他の 4 項目とは全く相
関性は見られなかった。以上をまとめると【表 7-②】のようになる。 
 
  （破綻の原因のお互いの相関性） 
n  
N (1) (2) (3) (4) (5) 表の見方 
(1) － × × × × ○：(n) は (N)と相関性がある 
(2) ○ － ○ × × ×：(n) は (N)と相関性がない 
(3) ○ × － ○ × －： n = N 
(4) ○ × × － ○ n, N = 1,2,3,4,5, 
(5) × × × × － (n), (N)は【表 5-③】の破綻の原因の符号 
  【表 7-②】出所：筆者作成 
 
本章第 2 節 第 3 項でも説明しているが、元々発生件数の高い(2)の経営速度の制御不能、
(3)の社内体制の不備、(4)の会社運営能力の欠如に関しては、相関性のある項目は 7 割以上
も発生しているにもかかわらず、本表においては 5 割しか該当していない。つまり、この
表から言えることは、5つの「破綻の原因」にはそれぞれお互いに強い相関性はないと言う
ことである。このことは、それぞれ 5 つの「破綻の原因」はそれぞれ独立した事象である
ということである。つまり、四面体理論から考えると、四面体という立体のそれぞれの面
の切り口の次元が全て異なるように、独立した次元、独立した事象のものであると言える。 
以上により、仮説②の“5つの「破綻の原因」のうち 1つでも発生した場合には企業は破
綻する”が検証された。同時に、柳理論である四面体理論および V.M.変革理論は、企業の
破綻という失敗例から裏付けられたこととなる。但し、第 5章 第 2節で述べたとおり、500
の成功例から導いた四面体理論および V.M.変革理論の母集団と本論文での 148 の失敗例の
母集団が異なるため、完全に検証されたとは言えない。 
 また、四面体理論と V.M.変革理論から導くという切り口で設定した 5つの「破綻の原因」
のうち 4つまでが、【別表-1】に示す経営者に関する事項であったことは興味深い。つまり、
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会社を破綻させる原点は経営者にあるということである。競合激化、制度の変化などの外
部環境の変化が会社を破綻に導くのではなく、あくまでも、会社側、さらに経営者に、会
社を破綻に導く原点があると言うことであろう。 
 
第3項 仮説③“5つの「破綻の原因」は 1つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれ
る“の検証 
まず【別表-2】を用いて“変節”の相関性を確認すると、“変節”と強い相関性があるの
は「目が社外のみに向いている」「劣等感・トラウマ」「豪華な本社建設」「主力銀行がない」
「監査法人との摩擦」「早すぎる参入、市場が未成熟」であった。これらどの症状も元々の
発生件数が少ないので統計的な検証は難しいが、少なくとも以下のことは言える。 
(1) “変節”と 5つの「破綻の原因」には強い相関性は見られなかった。 
(2) 元々の発生件数が 2 件しかないが「監査法人との摩擦」は 2/2 と 100%の相関性を示
している。 
(3) 相関性がある症状のうち、発生件数総数 13 件と比較的発生件数が高い「豪華な本社
建設」については、5/13（38%）と非常に強い相関性を示している。 
 
結果、148 例の破綻のケースからは、『仮説③の“5 つの「破綻の原因」は 1 つの「破綻
因子」つまり“変節”から生まれる』を検証するには至らなかった。但し、このことは、
この仮説③が統計的に否定されたということではなく、出所となる資料の情報不足の内容
からは、なかなか“変節”までを特定することが出来なかったという情報不足という理由
によるものであると考えている。 
一方で、第 6 章の第 3 節から第 5 節での 3 件の事例研究により、取材などを通じて、破
綻の経緯や背景などの情報を深耕して入手することが出来たケースについては、その破綻
の原点にあったものが“変節”であったことを確認している。従って、本論文においては、
仮説③については統計的あるいは客観的な検証までは至らなかったが、3件の事例研究を通
じて、『5 つの「破綻の原因」は 1 つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれる』傾向が
あると言える。 
第 6 章 第 5 節 第 3 項の最後で、本論文で取り上げた 3 つの破綻の事例研究から「計ら
ずとも 3 例ともに“変節”のきっかけがお金であったこととなる。これは、昔から『お金
は人を惑わせる』と言われているが、全くそのとおりかもしれない」と述べた。ここで、「自
分だけは決してお金に惑わされない」と思い込むより「自分もお金に惑わされてしまうだ
ろう」と認め、「だからお金に惑わされないためにどのように行動したらいいか」と考える
方が解決性が高いと考える。具体的な行動レベルとしては「日常の生活を質素にし続ける
こと」を薦める。「めざしの土光敏夫」の話は有名であるが、真実がどうであれ「土光敏夫
氏は本当にめざしが好きだったのではなく、（自分が変節しないために）自らに質素な生活
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を強いるために、めざしを好んだ。」と考えるべきであろうし、筆者はそのように理解して
いる。いずれにせよ、具体的な方法は各自各様で構わないと思うが、自分の生活や言動の
変化を日々客観視することが、自らの“変節”を検出するには必要であろう。また、経営
者の“変節”が結果的に会社の破綻を招くのであれば、経営者が自らの“変節”を検出す
る努力を行うことは経営者の責務ではないかと考える。 
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第8章 結論 
第1節 検証と傾向 
本論文において以下のことを検証し、あるいは傾向を掴んだ。 
(1) 『企業の破綻はいくつかの「破綻の症状」が複合的に発生し起こる。』ことを検証した。 
 
(2) 『企業は下記の 5つの「破綻の原因」のうち、1つでも発生した場合に破綻する。』こと
を検証した。 
(1) 財務知識の欠如 
(2) 経営速度の制御不能（拡大路線一辺倒） 
(3) 社内体制の不備（リスク、品質、財務、労務管理などの不備）
(4) 会社運営の能力欠如、事業承継の失敗 
破綻の原因 
(5) 成功体験からの不脱却（“変態”できない） 
  【表 5-⑤】出所：筆者作成 
 
(3) 企業の成功例から導き出した四面体理論および V.M.変革理論を、企業の破綻・失敗例か
ら完全ではないがある程度は検証することができた。 
 
(4) 『様々な「破綻の症状」は 5つの「破綻の原因」により発生し、5つの「破綻の原因」
は 1つの「破綻因子」である“変節”から生まれる。』という傾向を掴んだ。 
 
第2節 破綻分析や危険予知 
本論文の【別表-1】【別表-2】を基にして、本論文で記載しなかったが様々な破綻のケー
スを分析したりシミュレーションすることが出来る。単に「破綻の症状」の発生率がどう
なのか、あるいは、どのようなものが相関性としてあるのかを知るだけでなく、それぞれ
の経営者の特性に対して、逆に弱みを強みに変えるべくどこを補強すればいいのか、どの
ようなリスクが待ち受けているのかなども事前に予知することもできる。 
また、第 5章 第 9節 第 4項で述べた“変節”への誘発因子やその兆しリスト【表 5-⑧】
や破綻の症状リスト【表 6-①】を用いて、それらをチェックリストとして活用することに
より、常に経営者自身や会社の状態を測定し、危険な方向への変化が起きていないかなど
を確認することにより、会社を破綻させる確率を確実に下げることができるであろう。 
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「破綻因子」である“変節”を回避するには、チェックリスト【表 5-⑧】により常に自
分を律することにより回避できる。破綻因子が発生しなければ、「破綻の原因」も発生しな
いこととなり、「破綻の症状」も起きない。よって、破綻は確実に回避されるであろう。 
仮に既に破綻因子が、知らず知らずのうちに、発生していたとしても、そうなれば５つ
のうちのどれかの「破綻の原因」が顕在化することとなるので、大事に至る前に、この５
つの原因を潰していけばいい。 
一方で外部環境の変化による売上げの継続的な減少、これも厄介な症状である。そのた
めには、常日ごろから、財務的な体力があるうちに、無駄使いをせずに、次のビジネス、
つまり新規事業を手がけることは大切である。しかし、安易に計画性もなく思い込みだけ
で新規事業を行うことはそのまま、非常に高い確率で「破綻の症状」となるので、要注意
である。リスクを減らして収益を上げるべく新規事業開発を行う実践的な方法論について
は、柳孝一/堀井朝運共著の『中小企業の新規事業開発』で詳しく紹介されているので、ぜ
ひ参考として頂きたい。 
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おわりに 
本論文により、ある程度、企業破綻のメカニズムを解明できたと考えている。またベン
チャー企業の誕生から成長のメカニズムを理論化した四面体理論とベンチャー・マネジメ
ント変革理論を、企業の破綻・失敗例からある程度は検証できたと考えている。 
一方で、本論文には、単に破綻のメカニズムを解き明かそうとしただけでなく、破綻し
ないためのさまざまなエッセンスを注入したつもりである。しかもそれは抽象論ではなく、
経営者にとって実践的に活用できるように書き記したつもりである。 
おわりとして、「高い志」を持ち起業された方々に伝えておきたいことを、本章にて書き
添えることとする。 
 
第1節 起業後の 3年間『過去を捨て去ることを薦める』 
起業後の約 3 年間は、よく「死の谷」と呼ばれるように資金的にも精神的にも非常にき
つい時期である。この間は、会社や組織・団体を退職して起業したような場合には、それ
まで勤務していた会社の人達やその会社での取引先の人達など、同僚や先輩後輩にかかわ
らず、一切交流しないことを薦める。過去の人的関係は全て捨て去り、現在の 1人であれ 2
人であれ一緒に志した仲間や新しい社員と自分達の将来だけに目を向けることを薦める。
過去は一切捨て去るのである。 
起業後しばらくの間は、起業した本人は非常に精神状態が不安定である。つまり、この
まま突き進みたいが本当に大丈夫かという不安や、やっぱり戻りたいがもう戻れないとい
う諦めなどから精神状態は極めて不安定であり、会社や組織でサラリーマンとして勤めて
いる人達を、ある時は「君達はそれで本当に幸せなのか！」と腹立たしく思い、ある時は
「多少我慢しても、やっぱり保証された立場で働きたい」と羨ましく思ったりするもので
ある。このようなとき、往々にして、以前勤務していた同僚達に会いたくなるものである。
しかし、それは思い留まる方がいい。 
一方で、以前の会社の人達は、会社を辞めて独立、起業した人を羨ましく思う反面、自
分が独立・起業しなかったという自分の判断が正しかったことを証したいため、同業的な
仕事をしている場合には、必ず潰しにかかろうとする。少なくとも、昔の好（よしみ）だ
けで協力することはしない。むしろ失敗してくれる方が彼らには心地よいのである。 
それまでは何度も酒を飲み交わし、もちろん損得関係もないし、むしろ信頼関係があっ
ても、一旦起業してしまうと、起業した者と、以前の組織の人達とは、残念ながら一生（少
なくとも、一方が退職するまでは）心の底からは相容れることはできないのである。要す
るに、起業した者が失敗すれば、昔の会社の仲間に連絡することは気がすすまないだろう
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し、成功した場合は、起業した者は今の自分をみてほしくなるかもしれないが、逆に昔の
仲間は連絡しづらくなってしまう。 
筆者も、このことに気づくには起業してから 3 年かかった。自分が前職の伊藤萬を退職
して 17年になるが、現在同社（住金物産）に残っている人達（同僚・先輩・後輩ともに）
とは一切の交流はないし、今後もしようとは思わない。 
もちろん過去（前の会社や組織での）の人脈は、起業時の貴重な経営資源であるため、
これを起業後の新しい仕事に生かすことは間違ってはいない。しかしながら、相手はその
以前の会社あっての本人であると考えるので、過去と同じようにつきあってくれるとは限
らない。起業後は誰でも非常に精神状態が不安定になるので、そのようなことで嫌な思い
をしたり、裏切られた気持ちになったり、そのことで士気やテンションが下がってしまう
ぐらいならば、初めから、きっぱりと過去を捨て去り、現実と将来だけに目を向ける方が
いい。 
3年間、外部（過去）を遮断して、修験者が山にこもるように自分が信じたビジネスに没
頭し努力した結果、何らかの成功（なんとかやっていけそうだというレベルの成功）にた
どり着いたときに、以前の会社の同僚や取引先の人達でも、本当に心底心配応援してくれ
た人達なら、必ず無心に喜んでくれるはずだし、また交友関係も復活できる。とにかく、
起業後の 3年間は、過去を捨て去ることを薦める。 
 
第2節 変節しないことが唯一破綻しない方法 
本論文により、会社を破綻に導く原点となるものが“変節”であるとの結論は、絶対的
なサンプル数不足により検証はできていないものの、少なくともその傾向はあると言える
のではないかと考える。 
そうだとすれば、借入金過多、過大な設備投資などの破綻の症状が明るみになった時点
ではすでに、事態は遅いかもしれない。“変節”は経営者自身も外部の者でもなかなか気づ
かないものであり、仮に気づいたとしても、なかなかそうであることを認めようとしない。
“変節”は、知らず知らずのあいだに意思決定を誤らせ、確実に会社を破綻へ導いてしま
う非常に厄介な病魔である。 
回避方法としては、本論文の第 5 章『仮説』の第 9 節、第 4 項に記載した『変節への誘
発因子あるいは変節の兆し』に記した全 30項目のチェックリストを用いて、常に自分がど
のように変化しているのかを確認して頂きたい。もちろん、人もそれぞれ、置かれた環境
もそれぞれであるので、全てが“変節”に繋がるとは限らないが、“変節”に繋がる可能性
があることには違いはないと考える。少なくとも、このチェックリストを使うか使わない
かはさておき、何らかの方法で常に自分を客観視することは経営者としての義務であると
考える。 
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第3節 変態することが唯一変節しない方法 
企業は生きている以上成長する必要があるし、株式会社である以上利益を追求すること
は会社の使命である。仮に成長しないとしても外部環境が変わる以上何らかの変化は求め
られる。従って、前節でいう“変節”を回避したとすれば破綻の可能性はかなり低くなる
が、成長しないこと、変化しないことも破綻の原因となる。 
従って“変節”せずに“変態”することが求められる。ではどのように対処すればいい
かであるが、まずは前節「変節しないことが唯一の破綻しない方法」で述べたとおりに“変
節”しなければ、会社を破綻に導くような大きな失敗はしない。 
しかし小さな失敗は、避けようがないし、何度もやってくるであろう。重要なのはこの
時の対処である。本論文の第 1章「本論文の目的」で述べたとおり、“変態”のシーズが失
敗なのである。このとき、自分に何が足らなかったのか、どのような判断や言動に間違い
があったのか、などをしっかりと反省し、信頼できる会社の仲間に相談し対処方法も共に
考えたり、場合によっては信頼できるメンターに意見を求めたりしながら、しっかりと逃
げずに対処し、また思い上がらずにさらに勉強し、同じ失敗をしないように心がけるとい
う基本的で謙虚な対応により結果的には“変態”していることとなる。 
小さな失敗をどのように捉えて、決して逃げずに他人任せにしないで、どのように自分
自身で対処するかである。特に問題が発生したときにこそ経営者の資質が問われることに
なるので、決して、逃げてはいけない。逃げずに、他人任せにせずに、自分自身で悩み、
考え、考え抜いて、自分自身で実行する。そのとき“変態”できているはずである。 
 
以上 
 
  71
参考文献 
[1] 柳孝一著、『ベンチャー経営論』、日本経済新聞社、2004年 5月 
[2] 柳孝一著、『ベンチャー経営者の行動原理』、「講座/経営教育 第 2巻 経営者論」第 9
章 2009年 4月 20日 抜刷 
[3] 柳孝一/堀井朝運著、『中小企業の新規事業開発』、中央経済社、2007年 2月 
[4] 板倉雄一郎著、『社長失格』、日経 BP社、1998年 11月 
[5] 板倉雄一郎著、『失敗から学べ』、日経 BP社、2002年 7月 
[6] 畑村洋太郎著、『起業と倒産の失敗学』、文藝春秋、2006年 7月 
[7] 小野寺隆著、『IT社長大失脚』、サンデー社、2005年 11月 
[8] 三浦紀夫著、『倒産社長の告白』、草思社、2003年 12月 
[9] 門脇徹雄 VBS研究会 VC分科会、『上場ベンチャー企業の粉飾・不正会計・失敗事例
から学ぶ』、2008年 9月 
[10] 日経ベンチャー編集部、『倒産の研究』、日経 BP社、1997年 11月 
[11] 中小企業庁、中小企業白書 2009年版 
[12] 株式会社ノース有価証券報告書、2005年 12月 26日提出 
[13] 松田修一、『大日機工㈱のケース・スタディー』、早稲田大学ビジネススクール、1993
年 5月 
[14] 日経ベンチャー、1996年～2009年 
[15] 日本公認会計士協会、『経営研究調査会研究報告書弟 8号 ベンチャー企業及び中小企
業の育成に際しての課題とその解決策について』、1999年 7月 
[16] 鵜飼信一、『産業用ロボット産業の生成と展開に関する一考察』、早稲田商学弟 327-328
合併号 1988年 3月 
 
 
 
 
 
 
  72
附属資料 
【別表-1】【別表-2】.
xls  
 
 
